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"Trade cannot be free so long as
payments are controlled"
(European League for Economic
Cooperation, januazi 1953)
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INLEIDING
Na de laatste wereldoorlog is het convertibiliteitsvraagstuk herhaaldelijk in het
middelpunt van de belangstelling komen te staan. De verklaring hiervoor moet
worden gezocht in de omstandigheid, dat men de overgang naar convertibiliteit
als het logisch sluitstuk is gaan beschouwen op het herstel van het vrije inter-
nationale economische verkeer, dat onder invloed van de grote depressie der
dertiger jaren reeds ernstig was geschaad en door de oorlog volledig was ont-
wricht. Inderdaad is het alleen zinvol het convertibiliteitsvraagstuk te bezien in
samenhang met het streven naar liberalisatie van het internationale goederen-,
diensten- en kapitaalverkeer. Zonder zulk een liberalisatie immers zou de con-
vertibiliteit slechts formele betekenis hebben evenzogoed als van een werkelijk
vrij internationaal economisch verkeer geen sprake kan zijn zolang men van
overheidswege het betalingsverkeer m~t het buitenland blijft dirigeren.
Het handhaven van een toestand van inconvertibiliteit kan dan ook bezwaar-
lijk anders worden gezien dan als een potentiee] middel om de vrijmaking van
het handelsverkeer te frustreren indien de ontwikkeling van de betalingsbalans
hiertoe naar het oordeel van de monetaire autoriteiten aanleiding geeft. Hierbij
wordt dan veelal uit het oog verloren, dat een ongewenste ontwikkeling van de
betalingsbalans meestentijds kan worden aangemerkt als een rechtstreekse con-
sequentie van een zwak financieel-economisch beleid van diezelfde monetaire
autoriteiten. Anders gezegd, dat een directe interventie in het betalingsverkeer
met het buitenland de diepere oorzaak van de gerezen moeilijkheden niet weg-
neemt, maar slechts als een „kurieren am Symptom" moet worden beschouwd.
Niet alleen hct handhaven van inconvertibiliteit, maar ook het stringent be-
perken van een principieel aanvaarde vrije inwisselbaarheid in en besteding van
vreemde valuta's moet op dezelfde gronden worden veroordeeld. In dit licht be-
zien is het in het algemeen niet juist, dat men over het herstel van de convertibi-
liteit spreekt wanneer men doelt op de eind december 1958 door een aantal
Westeuropese landen ten aanzien van het vreemde valutaverkeer getroffen maat-
regelen. Voor wat de Nederlandse gulden betreft bijvoorbeeld heeft men niet
alleen verzuimd deze dejure convertibel te verklaren (door intrekking van het
bekende Deviezenbesluit 1945), maar daarenboven heeft men de mogelijkheid
van vrije conversie beperkt tot niet-ingezetenen (externe convertibiliteit) en tot
transacties, die onder het lopende betalingsverkeer worden gerekend.
Gegeven het zojuist gesignaleerde verschijnsel, dat men bij de discussie over
het convertibiliteitsvraagstuk de materiële betekenis daarvan zo sterk op de
voorgrond plaatst, is het begrijpelijk, dat internationale instellingen als het
General Agreement on Tariffs and Trade (G.A.T.T.) en de Organisatie voor
Europese Economische Samenwerking (O.E.E.S.), die primair een vrijmaking
van het goederen- en dienstenverkeer trachten te bevorderen, ook aan de libe-
ralisatie van het internationale betalingsverkeer de nodige aandacht hebben ge-
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schonken. Voor wat betreft het G.A.T.T. zij in dit verband gewezen op het feit,
dat krachtens Artikel XII een inbreuk op het principe der non-discriminatie op
handelspolitiek gebied wordt geduld van landen, die in betalingsbalansmoeilijk-
heden verkeren en dus per definitie hun valuta niet convertibel kunnen stellen.
Met betrekking tot de O.E.E.S. behoeft slechts het met de handelspolitieke
liberalisatie samenhangend beleid dezer organisatie in de Europese Betalings
Unie (E.B.U.) en in de Europese Monetaire Overeenkomst (E.M.O.) in her-
innering te worden geroepen.
Ook door de desbetreffende activiteiten van de Internationale Kamer van
Koophandel, de Europese Liga voor Economische Samenwerking (E.L.E.S.) en
op het nationale vlak bijvoorbeeld het Centraal Orgaan voor de Economische
Betrekkingen met het Buitenland is op duidelijke wijze de relatie gedemonstreerd
tussen convertibiliteit en de pogingen het internationale handelsverkeer te inten-
siveren en op gezonde basis te stellen.
In deze studie stellen wij ons ten doel de voorwaarden te analyseren, waaraan
in het bijzonder op monetair gebied zou moeten worden voldaan om het berei-
ken van een toestand van volledige convertibiliteit mogelijk te maken. Daarbij
zal het feit, dat een zo ver mogelijk doorgevoerde internationale arbeidsverde-
ling de beste waarborg vormt voor maximale welvaart in de wereld en een
dergelijke arbeidsverdeling zonder volledig vrij internationaal betalingsverkeer
ondenkbaar is, steeds op de achtergrond van onze beschouwingen staan. Het ligt
dus bepaald niet in de bedoeling een historisch overzicht samen te stellen van de
internationale monetaire ontwikkeling of een beschrijving te geven van de taak
en werkwijze van de vooral in en na de laatste oorlog opgekomen internationale
lichamen en organisaties op monetair gebied of inet monetaire taak. Wel zal,
voorzover dit in de gencemde opzet past, niet worden geschroomd de in onze
ogen soms zo duidelijk aanwezige tekortkomingen van laatstbedcelde instituten
in het daglicht te stellen.
Voor het verkrijgen van een gced inzicht in het wezen van de onderhavige
problematiek is het nodig het begrip convertibiliteit zorgvuldig te ontleden
teneinde tot een juiste begripsbepaling te komen. De inhoud van het eerste
hoofdstuk zal daardoor een wat dor en formalistisch karakter dragen, doch zal
als leidraad bij de daarop volgende beschouwingen bezwaarlijk kunnen worden
gemist. Met deze beschouwingen zal in de eerste plaats de wenselijkheid
van een overgang naar convertibiliteit worden aangetoond. In aansluiting
hierop zal de convertibiliteit in zijn relatie tot het streven naar internatio-
nale economische integratie worden behandeld. Daarbij zullen de restricties,
die een vrije internationale uitwisseling van goederen, diensten en kapitaal
in de weg staan, afionderlijk ter sprake komen. Aangezien de handhaving
van het evenwicht op de betalingsbalans bij het bestaan van convertibiliteit
niet langer mogelijk zal zijn door van overheidswege het economisch ver-
keer tussen de betrokken landen te reguleren, is het onze bedoeling vervolgens
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aandacht te schenken aan de resterende mogelijkheden om het gestelde doel
te bereiken. Aan de uit theoretisch, zowel als uit praktisch oogpunt zo be-
langrijke controverse terzake van het vraagstuk van de wisselkoersen zal
een afzonderlijk hoofdstuk worden gewijd. Ditzelfde geldt voor wat betreft
de behoefte aan internationale liquiditeiten, die- onder overigens gelijkblij-
vende omstandigheden-door een overgang naar convertibiliteit zal worden
geaccentueerd. Tot slot stellen wij ons voor de groeiende internationale
samenwerking en codrdinatie op monetair gebied te behandelen in zijn be-




Wanneer het vraagstuk convertibiliteit ter discussie wordt gesteld blijken de
meningen veelal sterk uiteen te lopen. De reden hiervoor is dan dikwijls niet
zozeer gelegen in het feit, dat men het in wezen oneens is over de verschillende
voor- en nadelen van het bestaan van een toestand van (zekere) inwisselings-
vrijheid, doch dat men stilzwijgend van verschillende praemissen uitgaat. Zowel
op het nationale als op het internationale vlak doet zich dit verschijnsel bij
herhaling voor doordat men verzuimt duidelijk te definiëren, waarover men
bedoelt te spreken wanneer men een bepaald begrip hanteert. In dit verband
is het niet oninteressant te vermelden, dat zelfs in het kader van de Organisatie
voor Europese Economische Samenwerking (O.E.E.S.), waar men toch bij uit-
stek deskundige representanten van de onderscheiden leden-landen op het ge-
bied van economie en financiën aantreft, bijvoorbeeld begrippen als „regionale
convertibiliteit" en „transferabiliteit" dooreen worden gebruikt, terwijl het -
zoals hierna nog moge blijken - toch om wezenlijk verschillende verschijnselen
gaat. Ook was het, om een ander voorbeeld te noemen zó, dat wanneer men
zich destijds de moeite gaf nauwkeurig te analyseren welke mogelijkheden het
transferabele ~, bood in verhouding tot de beperkt convertibele Deutsche Mark,
de zgn. „Beko-Mark", men al spoedig verstrikt raakte in de vraag of dit ~
niet, of althans gedeeltelijk, reeds convertibel, resp. deze DM slechts, of althans
ten dele slechts, transferabel zou moeten worden genoemd; een vraag, die men
dan bij het ontbreken van exacte definities niet vermocht te beantwoorden. Een
discussie over de mogelijke voor- en nadelen van convertibiliteit, waarbij ~ en
DM werden betrokken, was dientengevolge bij voorbaat reeds gedoemd vast te
lopen. Ook in december 1958, toen de Europese Betalings-Unie (E.B.U.) buiten
werking werd gesteld, de van 1955 daterende Europese Monetaire Overeen-
komst (E.M.O.) van kracht werd en tezelfdertijd een aantal Westeuropese
landen tot zgn. externe en~of ínterne convertibiliteit hunner valuta's be-
sloot, bleek nog eens, dat het begrip convertibiliteit op dikwijls zeer verschil-
lende wijze werd geïnterpreteerd, zodat over de betekenis van de getroffen
maatregelen wel veel misverstand moest ontstaan.
De verwarring met betrekking tot de onderscheiden convertibiliteitsbegrip-
pen, zelfs die, welke vrij algemeen worden gehanteerd, is niet in dé laatste plaats
toe te schrijven aan de omstandigheid, dat men in de moderne literatuur tever-
geefs naar een analyse van het convertibiliteitsvraagstuk in al zijn verschijnings-
vormen alsmede naar een daarop aangepaste begripsbepaling zal zoeken 1).
1) Een poging tot omschríjving van de verschillende vormen van convertibiliteit of pseudo-
convertibiliteit is destijds ondernomen door de Société de Banque Suisse in haar Bulletin no. 1
van maart 1959: „Petit mémento du nouveau régime des paiements internationaux". In de
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Voorts aan het feit, dat men in de oudere, in casu vooroorlogse literatuur, het
fenomeen convertibiliteit niet als een probleem placht te beschouwen en er
dientengevolge geen behoefte aan gevoelde dit te analyseren en te definiëren.
In de vooroorlogse jaren werd convertibiliteit als iets vanzelfsprekends be-
schouwd, een datum waarop men theoretisch en praktisch kon voortbouwen.
Hoezeer de destijds bestaande opvattingen van de huidige afwijken moge wel
hieruit blijken, dat het loslaten van de Gouden Standaard voor het f, sterling
in september 1931 wel met het prijsgeven van de convertibiliteit werd vereen-
zelvigd 1).
Hoewel het nauwelijks mogelijk zal zijn voor een zóheterogene en ingewikkelde
materie als de onderhavige tot een volledig en volkomen sluitend geheel van
definities te komen, lijkt het, gezien het voorgaande, uitermate gewenst althans
een poging te doen tot bepaling van de verschillende begrippen, welke in de
volgende hoofdstukken zullen worden gebruikt, alvorens de onderscheiden
verschijningsvormen van convertibiliteit en de omstandigheden waaronder deze
kunnen optreden, aan een nadere beschouwing c.q. beoordeling te onderwerpen.
Par. 1 Volledige convertibiliteit
Volledige convertibiliteit van een valuta bestaat dan, wanneer het de houder
vr~staat deze in elke gewenste andere valuta om te wisselen en deze laatste in
beginsel voor elk gewenst doel aan te wenden 2).
Men zou ten aanzien van onze definitie kunnen opmerken, dat deze voor
bedoelde beschouwing wordt er terecht op gewezen (pag. 7), dat „Rigoureusement, prétendre
rétablir la convertibilité tout en maintenant, en faveur de la balance des comptes, des restric-
tions au commerce extérieur et aux mouvements de capitaux, est un abus de langage".
Jammer genoeg wordt, geheel onnodig, aan „la convertibilité absolue, compléte et parfaite"
ook als voorwaarde het bestaan van stabiele wisselkoersen of van de Gouden Standaard ver-
bonden. Uit een oogpunt van definiëring is ook zéér interessant de beschouwing van MlcxnEL
A. HEILPERIN getlteld „Qu'est-ce que la convertibilité monétaire?" in de Revue d'économie
politique van januari-februari 1954.
In Nederland behoort F. ne Roos tot de zeer weinigen, die een aantal vormen van conver-
tibiliteit onderscheiden. Zijn analyse beperkt zich echter slechts tot een summiere om-
schrijving van enkele hoofdtypen (Inleiding tot de theorie der internationale economische
betrekkingen, pag. 158).
1) Inderdaad werd vóór de dertiger jaren „convertibiliteit" nog vrij algemeen met de mogelijk-
heid van een vrije internationale inwisseling in (een vast kwantum) goud geidentificeerd. De
Europese Liga voor Economische Samenwerking (E.L.E.S.) huldigt ook nu nog dit verouderde
standpunt getuige blz. ]0 van het van 1953 daterende rapport „The monetary reconstruc-
tion of Europe and its contribution to economic and social progress". Hierin lezen wij: „We
term conver~ible, except where otherwise expressly indicated, currencies convertible with gold".
G. M. VeRRUN SrunRr wijst er in zijn prae-advies 1955 voor de Vereniging voor de Staathuis-
houdkunde zelfs op, dat de stopzetting van de (binnenlandse) inwisseling van bankpapier in
een vast kwantum goud door Engeland in de periode 1797-1821 naar de toerunalige opvatting
betekende, dat het L sterling inconvertibel was geworden.
Zie verder R. TRtFFIN: „The Return to Convertibility: 1926-31 and 1958-?" in het kwartaal-
bericht no. 48 van maart 1959 van de Banca Nazionale del Lavoro. TRtavIN wijst er ook op
(pag. 7-8), dat wat men oorspronkelijk „inconvertibiliteit" noemde thans „flexibiliteit van da
wisselkoers" zou worden genoemd.
2) Zie ook de definitie van GoenxnRT in „Conditions for Convertibility", Economia lnter-
nazionale, mei ]955, pag. 284. Voorts het economisch kwartaaloverzicht van de Amster-
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het bestaan van volledige convertibiliteit niet mede het bestaan van een toe-
stand van internationale economische integratie vereist. Dit is inderdaad
waar. Om praktische redenen lijkt het ons inziens echter allerminst gewenst
volledige (ook wel integrale) convertibiliteit met een toestand van (vol-
ledige) economische integratie (internationale arbeidsverdeling) te vereenzel-
vigen. Hoewel niet kan worden ontkend, dat convertibiliteit en integratie
begrippen zijn, die veelal in onderlinge samenhang zullen kunnen en moeten
worden gebruikt, dat voorts het bestaan van convertibiliteit tot het bereiken
van een toestand van economische integratie zeker zal kunnen bijdragen en dat
volkomen internationale arbeidsverdeling zonder convertibiliteit van de valuta's
der betrokken landen ondenkbaar is - zie hiervoor ook de hoofdstukken II
en III - zou een vereenzelviging van de onderhavige begrippen het bestaan van
volledige convertibiliteit reeds uitsluiten zolang bijvoorbeeld nog ergens ter
wereld een inconvertibele valuta zou bestaan ofzolang nog invoerrechten zouden
worden geheven dan wel zolang in de onderscheiden landen nog onderling af-
wijkende fiscale tarieven zouden voorkomen. Kortom de definitie zou niet meer
bruikbaar zijn zolang nog op enigerlei wijze de ruilverhoudingen in het inter-
nationale verkeer door een per land gedifTerentieerd overheidsingrijpen op
economisch gebied zouden worden verstoord. Waar dit van weinig zin voor
realiteit zou getuigen is met opzet een niet te wijde strekking aan de definitie
gegeven.
Men zou met betrekking tot de definitie ook kunnen aanvoeren, dat de
mogelijkheid van omwisseling in goud niet expliciet is genoemd. Wat dit be-
treft zij aangetekend, dat zulks doelbewust niet is gedaan. Zolang immers de
door omwisseling verkregen valuta voor elk gewenst doel kan worden aange-
wend, zal men zich daar desgewenst ook goud voor kunnen aanschaffen. Dat
zulk een aanschaf niet tegen een vaste prijs zal kunnen geschieden, zodat geen
waarborg bestaat voor de ontvangst van een exact bepaalde kwantiteit goud, is
allerminst essentieel; het tast het bestaan van volledige convertibiliteit niet aan.
Overigens zij aangetekend, dat zolang men zijn eigen valuta tegen een vaste
koers in andere valuta's kan omwisselen en zolang zich onder deze nog valuta's
bevinden, die aan het goud zijn gebonden, de inwisseling in een bepaald kwan-
tum van dit edel metaal automatisch is gewaarborgd.
damsche Bank (1954 no. 105). Hierin schrijft GOEDHART op pag. 2: „..., dat wij bij het
gebruik van de term convertibiliteit met het oog op de internationale economische problemen
van vandaag redelijkerwijze dienen uit te gaan van een zo ruim mogelijke interpretatie van
deze term, waarbij wij dan onder een toestand van volkomen convertibiliteit een situatie
kunnen verstaan, waarbij in ieder land iedere natuurlijke en rechtspersoon elke soort geld
(binnenslands of buitenslands in omloop gebracht en luidende in binnenlandse of buitenlandse
rekeneenheden) zonder enigerlei vergunning kan aanwenden voor de verwerving van alle,
waar ook ter wereld ter markt komende andere geldsoorten, goud, goederen, diensten en
vorderingen". Belangrijk is ook de uitspraak van He~LreRtrr: „Il faut donc, pour qu'une
monnaie soit convertible, que ses détenteurs puissent être libres, d'acquérir avec cette monnaie
des biens et des services n'importe ou dans le monde, et qu'ils puissent l'échanger, sur le
marché libre, contre n'importe quelle autre monnaie, au prix courant". (Revue d'économie
pol;tique", januari~februari 1954, pag. 10 en 11).
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Soms wordt aan convertibiliteit de voorwaarde verbonden, dat de valuta
tegen vaste koers omwisselbaar moet zijn. Deze voorwaarde is in onze definitie
niet gesteld omdat het bestaan van convertibiliteit als zodanig geenszins wordt
aangetast door het feit, dat de conversie eventueel tegen wisselende koers zou
moeten geschieden.
Van belang is te vermelden, dat in de definitie de beperking ten aanzien van
de aanwendingsmogelijkheid van de valuta's, welke is gelegen in de woorden
„in beginsel", werd aangebracht om te voorkomen, dat de definitie niet van
toepassing zou zijn op een toestand van overigens volkomen omwisselings- en
aanwendingsvrijheid binnen het kader waarvan de autoriteiten zich genood-
zaakt zouden zien ten aanzien van het door de houder gewenste gebruik van
vreemde valuta's enige restrictie op te leggen om andere redenen, dan die verband
lzoirdende met de betalinnsbalans. Zonder deze beperking zou anders niet meer
van volledige convertibiliteit kunnen worden gesproken, indien bijvoorbeeld
een verbod tot invoer van levende dieren zou worden ingesteld of gehandhaafd,
teneinde de verspreiding van een veeziekte tegen te gaan. Dit is uiteraard niet
de bedoeling. Een ander voorbeeld is het verbod of de contingentering van de
invoer van bepaalde produkten, teneinde op deze wijze een opkomende tak van
nationale produktie te beschermen. De betalingsbalanssituatie behoeft met een
dergelijk verbod respectievelijk contingentering niets uitstaande te hebben, zo-
dat ook onder die omstandigheden van volledige convertibiliteit moet kunnen
worden gesproken (zie hiervoor ook blz. 26).
In de definitie wordt - anders dan voor omwisseling - generlei regel gesteld
met betrekking tot de aanwending van de eigen valuta. Men zou dit als een
omissie kunnen aanmerken omdat, strikt formeel gesproken, een toestand van
volledige convertibiliteit niet samen behoeft te vallen met het bestaan van (mon-
diale) transferabiliteit 1) van dezelfde valuta. Afgezien hiervan, dat het praktisch
niet wel denkbaar is, dat men alléén via de omweg van imvisseling de valuta
in beginsel voor elk gewenst doel zou kunnen aanwenden, doch niet recht-
streeks, moet worden opgemerkt, dat „convertibiliteit" altijd omzetting van de
ene in de andere valuta impliceert en er bij „transferabiliteit" van conversie in
de eigenlijke zin des woords geen sprake is. Het zou dan ook niet ter zake zijn
geweest wanneer wij in onze definitie van convertibiliteit voor het gebruik van
de eigen valuta regels hadden gesteld.
Men meent wel, dat volledige convertibiliteit van een valuta pas dán aanwezig
is wanneer niet alleen de vrijheid van inwisseling in en besteding van vreemde
valuta's, doch omgekeerd ook de mogelijkheid van omzetting van alle buiten-
landse geldsoorten in die betreffende valuta (eventueel bij de centrale bank)
is gewaarborgd. Te dien aanzien kan worden vastgesteld, dat het bij bestaan
van een stelsel van fluctuerende wisselkoersen in de praktijk nauwelijks zal
voorkomen, dat in het land met de volledig convertibele valuta buitenlands geld
1) Dit begrip komt hierna nog ter sprake (par. 5).
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(door de centrale bank) wordt geweigerd. Immers de aankoopkoers van dit
geld zal dalen naarmate het aanbod overvloediger wordt en~of voor het aan-
geboden buitenlandse geld moeilijker kopers kunnen worden gevonden. Een
omwisselingsmogelijkheid naar beide richtingen is onder deze omstandigheden
dus welhaast altijd gegeven. Onder vigueur van een stelsel van gefixeerde wissel-
koersen daarentegen ware een verplichting tot ongelimiteerde acceptatie van
(relatief zwakke) buitenlandse valuta's uiteraard ondenkbaar aangezien dit wel
het bij uitstek aangewezen middel zou zijn om eventueel buitenslands bestaande
inflatie te importeren en zodoende de eigen convertibiliteit teniet te doen. Onder
deze omstandigheden zou dus de omwisseling van álle buitenlandse geldsoorten
in de onderhavige valuta niet mogelijk zijn. Als zodanig behoeft dit nochtans
geen afbreuk te doen aan het feit, dat deze valuta toch volledig vrij inwisselbaar
en besteedbaar, dus vrij convertibel blijft.
Wel blijft een praktisch bezwaar aanwezig. [ndien namelijk bij volledige
convertibiliteit en vaste koersen niet de mogelijkheid bestaat om vreemde
valuta's te allen tijde en in elke gewenste omvang om te zetten in de eigen (vol-
ledig convertibele) valuta, dan zullen bijvoorbeeld exporteurs van landen met
deze convertibele valuta zich in hun eigen valuta moeten laten betalen of zij
zullen de in vreemde valuta te ontvangen exportopbrengst - zo dit mogelijk
is - op termijn dienen te verkopen dan wel zich er tevoren van moeten ver-
gewissen, dat de te ontvangen vreemde valuta te zijner tijd tegen de eigen geld-
soort zal kunnen worden omgewisseld. Om aan dit bezwaar tegemoet te komen
zal de mogelijkheid van de hier bedoelde omzetting, althans voor wat bepaalde
vreemde geldsoorten betreft, in de praktijk veelal wel tussen de desbetreffende
centrale banken onder bepaalde voorwaarden worden overeengekomen.
Tenslotte moet met betrekking tot het hier gehanteerde begrip „volledige
convertibiliteit" nog worden opgemerkt, dat men zover zou kunnen gaan te
stellen, dat alleen dán volledige convertibiliteit kan bestaan indien het de houder
van een valuta niet alleen vrijstaat deze in elke gewenste andere valuta om te
zetten, maar het de autoriteiten van het desbetreffende land bovendien rechtens
niet mogelijk zou zijn terzake van deze omzetting enigerlei controle uit te
oefenen. Dit laatste gaat ons inziens om praktische redenen te ver. Volledige
convertibiliteit is denkbaar ook al zou de overheid een controle-apparaat ín
stand houden teneinde na te gaan of, en zo ja in hoeverre, het wenselijk zou
kunnen zijn de toestand van volledige convertibiliteit weer op te heffen respec-
tievelijk te beperken. Waar het om gaat is slechts, dat het controle-apparaat
niet wordt gebruikt om de inwisselings- en bestedingsvrijheid daadwerkelijk in
te perken, teneinde de betalingsbalanspositie te verbeteren. Een zekere meldings-
plicht op het gebied van de conversie is daarom ook bij een toestand van vol-
ledige convertibiliteit wel denkbaar; het afhankelijk stellen van de conversie
van enigerlei vergunning daarentegen niet. Dit laatste brengt ons op een veel
gebruikt onderscheid.
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Par. 2 Convertibiliteit de-facto en de-jure
De incidentele mogelijkheid van conversie, welke voortvloeit uit daartoe
speciaal verleende licentie, mag beslist niet met convertibiliteit worden be-
stempeld. Evenmin de conversie plaatsvindende op grond van een algemene
vergunning ongeacht of deze wordt afgegeven bijvoorbeeld door een Ministerie
van Financiën of door een overheidsinstantie als hier te lande de Nederland-
sche Bank. Indien men echter in de praktijk voor nagenoeg elke gewenste
transactie een licentie verkrijgt, respectievelijk deze op grond van bestaande
algemene vergunning tot realisatie kan brengen, kan de term „defacto converti-
biliteit" worden gebruikt. Met deze term wordt dan alleen bedoeld aan te
duiden, dat terzake van de bestaande mogelijkheden op het gebied van het
buitenlandse handels- en betalingsverkeer, een situatie aanwezig is, welke na-
genoeg overeenkomt met die, welke bij (volledige) convertibiliteit zou bestaan.
De term is echter misleidend. Het essentiële verschil met een toestand van
„echte" convertibiliteit is hierin gelegen, dat bij de-facto convertibiliteit geen
principiële vrijheid op het gebied van het betalingsverkeer aanwezig is (een
principiële vrijheid overigens, welke al dan niet door het ingrijpen van de
deviezenautoriteiten kan zijn beperkt; zie par. 3„Beperkte convertibiliteit").
Er bestaat onder die omstandigheden dus geen „recht" op realisatie van de
gewenste transactie, maar slechts een mogelijkheid daartoe op grond van ver-
kregen licentie. Het betalingsverkeer is en blijft alsdan principieel gebonden.
Zolang zulks het geval is kan van convertibiliteit, hetzij volledig, hetzij beperkt,
geen sprake zijn, maar blijft men verkeren in een toestand van inconvertibiliteit,
die RSPtcE met de plastische term „Devisenzwangswirtschaft" pleegt aan te
duiden 1). De-facto convertibiliteit is dus niets anders dan een aanduiding voor
een bepaalde toestand van „inconvertibiliteit". Alleen dán wanneer het beta-
lingsverkeer met het buitenland principieel vrij is, wanneer met andere woorden
„dejure convertibiliteit" bestaat, is het niet langer gerechtvaardigd over incon-
vertibiliteit te spreken, zelfs niet indien de bedoelde vrijheid onder bepaalde
voorwaarden nog enigermate zou zijn beperkt 2).
Dat een toestand van vérgaande de-facto convertibiliteit, dus van principiële
inconvertibiliteit, om praktische redenen wel de voorkeur kan verdienen boven
een toestand van sterk beperkte de-jure convertibiliteit, dus van „echte" con-
vertibiliteit, behoeft geen betoog. Dit is echter een vraagstuk van waardering
i) Volgens Pex J~cosssorr luidt een eenvoudige doch juiste definitie van convertibiliteit als
volgt: „Mit einer konvertiblen W~hrung kann man fremde Valuten kaufen, ohne eine Lizenz
zu benátigen, d.h. ohne einen Beamten gejragt zu haben". (Men vergelijke het in 1954 door
A. HvNO[.n uitgegeven boek DieKonvertibilitíit der europiiischen Wiihrungen, blz. 60.)
2) Zoals hierna nog zal worden aangetoond (hoofdstuk III pag. 26) is het niet mogelijk de
voorwaarden exact te bepalen waaronder het, bij inperking van de vrijheid, nog mogelijk is
van convertibiliteit te spreken. Als algemene regel kan worden gesteld, dat óet totaal van da
beperkingen niet te omvangrijk mag zijn en dat deze beperkingen, voorzover van protectio-
nistische aard zijnde, een voorbijgaand karakter moeten dragen.
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en niet van principe! Op een en ander zal in de hoofdstukken II en III nog
worden teruggekomen 1).
par. 3 Beperkte convertibiliteit
Beperkte convertibiliteit van een valuta bestaat dan wanneer het de houder
weliswaar vr~staat deze in elke gewenste andere valuta om te wisselen en deze
laatste in beginsel voor elk gewenst doel aan te wenden, doch wanneer te dien aan-
zien om betalingsbalanstechnische redenen van overheidswege nog zekere restric-
ties worden gehandhaafd.
Na het voorgaande behoeft deze omschrijving van het begrip beperkte (ook
wel partiële) convertibiliteit weinig toelichting. Essentieel is de toevoeging „om
betalingsbalanstechnische redenen" aangezien - zoals gezegd - restricties om
andere redenen opgelegd, nog geen aantasting van „volledige convertibiliteit"
behoeven te betekenen (invoerverbod levend vee, opvoedende bescherming etc.).
De in de definitie bedoelde restricties kunnen zeer verschillend zijn, doch




ad 1. Ter toelichting diene, dat men bijvoorbeeld onderscheid zou kunnen
maken tussen (centrale) banken en particulieren. Wanneer zou worden be-
paald, dat het banken wél, doch particulieren niet zou vrijstaan te converteren
c.q. door conversie verkregen valuta vrijelijk aan te wenden, zou de converti-
biliteit beperkt zijn, ook al zou overigens de bestaande situatie geheel overeen-
komen met die van „volledige convertibiliteit".
Van groter importantie dan dat tussen banken en particulieren is het onder-
scheid tussen deviezen-ingezetenen en niet deviezen-ingezetenen. In de praktijk
wordt dit onderscheid veelvuldig gemaakt. Indien uitsluitend deviezen-inge-
zetenen het recht hebben te converteren spreekt men van „interne convertibili-
teit", terwijl indien dit recht uitsluitend tot niet deviezen-ingezetenen is beperkt
van „externe convertibiliteit" sprake is.
Beide laatstgenoemde vormen van beperkte convertibiliteit zullen in deze
studie nog ter sprake komen.
ad 2. Van overheidswege kan de transactie-vrijheid vanzelfsprekend op allerlei
manieren worden beknot. Twee hoofdvormen van beperkte convertibiliteit,
1) Het lijkt in verband met het voorgaande gewenst er op te wijzen, dat in Bulletin no. I van
1959 van de Société de Banque Suisse (pag. 8) wordt gesteld:
„Ainsi, dans la majorité des cas, ce qu'on appelle aujourd'hui le retour à la convertibilité des
monnaies européennes est en réalité un assouplissement important, mais non la suppression,
des contr8les des changes: ces contr8les étant en effet maintenus comme principe et comme
système, mais assortis d'exceptions nombreuses qui permettent à certaines personnes pour
certaines catégories de paiement à destination de certains pays de transférer et de négocier
libremen~;s avoirs contre des dollars ou toute autre monnaie".
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waarbij restricties ten aanzien van de transactie bestaan, zijn „convertibiliteit
voor lopende transacties" en „convertibiliteit voor het kapitaalverkeer". Hierbij
zij aangetekend, dat men de laatstbedoelde vorm van convertibiliteit meestal
eerst in een later stadium op de eerstgenoemde denkt te kunnen laten volgen,
zodat men zich een toestand, waarbij wél het kapitaalverkeer, maar niét de
lopende transacties „vrij" zouden zijn, moeilijk kan indenken.
Op het gebied van de transactie beperkte convertibiliteit is, om een ander
voorbeeld te noemen, ook aanwezig wanneer men de import in een land - uiter-
aard weer om redenen verband houdende met de betalingsbalans - geheel of
gedeeltelijk blijft contingenteren, maar het dienstenverkeer geheel vrij laat of
omgekeerd. Een menQvorm van vrijheid en gebondenheid in beide sectoren is
natuurlijk evenzeer denkbaar en zelfs waarschijnlijker.
ad 3. De convertibiliteit van een val uta kan beperkt worden of biijven ten opzichte
van één of ineerdere valuta's resp. ten opzichtevan één of ineerdere groepen van
valuta's.
Men hoort wel de opvatting verdedigen, dat eerst dán van convertibiliteit
sprake zou mogen zijn indien de omwisselingsvrijheid van de desbetreffende
valuta zich ook tot de US-dollar zou uitstrekken. Dit is echter geenszins nood-
zakelijk. Beperkte convertibiliteit zou al kunnen bestaan indien het recht tot
conversie, bijvoorbeeld van de gulden, uitsluitend zou worden bepaald tot bij-
voorbeeld de Belgische frank of tot de valuta's van de landen, die in de E.M.O.
zijn verenigd. Verder zou men zich de convertibiliteit ook beperkt kunnen
denken tot de valuta's van de zogenaamde „restlanden" (de non-dollar-non-
E.M.O.-area) al ofniet gecombineerd met die van de E.M.O.-landen. Zodra een
vrijheid van omwisseling in en besteding van de (convertibele) US-dollar bestaat,
is men, althans voor wat de restricties ten aanzien van de valuta betreft, eigenlijk
reeds tot volledige convertibiliteit overgegaan.
par. 4 Formele en materiële convertibiliteit
Het is niet zonder belang melding te maken van het gebruikelijke onderscheid
tussen formele en materiële convertibiliteit. Van „formele convertibiliteit" wordt
gesproken indien het weliswaar technisch-monetair gezien mogelijk is de ene
valuta in de andere om te wisselen, doch beperkende bepalingen bestaan ten
aanzien van de aanwending der door conversie verkregen valuta (bijvoorbeeld
door contingentering van de invoer). Alleen indien de laatstbedoelde restricties,
dus restricties op het commerciële vlak, niet bestaan, heeft de convertibiliteit
mat~riële inhoud. In plaats van over „formele" en „materiële convertibiliteit"
spreekt men daarom wel over „technisch-monetaire" en „commerciële conver-
tibiliteit" i).
1) Zo bijvoorbeeld Goe~HARr in zijn artikel „Conditions for Convertibility" in Economia
Internazionale van mei 1955 (pag. 285). Terecht zegt GoE~HARr: „Exchange convertibility
without „commercial convertibility" makes no sense". LorrE M[lLLER OHLSEN (Weltwirt-
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Aangezien de onderscheiden convertibiliteitsbegrippen verschillende raak-
vlakken vertonen ligt het voor de hand, dat in het bijzonder de begrippen be-
perkte convertibiliteit en formele convertibiliteit door elkaar kunnen lopen 1).
Men dient steeds voor ogen te houden, dat de reden wáárom restricties ten
aanzien van de aanwending van vreemde valuta worden opgelegd of gehand-
haafd, het criterium voor onderscheid moet vormen. Wanneer de restricties
om redenen verband houdende met de betalingsbalans worden opgelegd is in
ieder geval van beperkte convertibiliteit sprake. Een land, dat bijvoorbeeld de
invoer van bepaalde luxe produkten verbiedt om op deze wijze zijn deviezen-
reserve te sparen, kan nimmer volledige convertibiliteit „claimen". Wanneer de
restricties echter om andere redenen dan betalingsbalans-technische worden
gehandhaafd is zulks in beginsel nog wél mogelijk. Zo kan een land met een
sterke betalingsbalanspositie, dat de invoer van enkele agrarische produkten
verbiedt of beperkt teneinde de nationale voortbrenging te beschermen, toch
een volledig convertibele valuta bezitten. De bestaande volledige convertibiliteit
is dan echter deels formeel van aard. Uiteraard kan de convertibiliteit onder
bepaalde omstandigheden zowel beperkt als formeel zijn.Dit is mogelijk wan-
neer de vrijheid van omwisseling als zodanig niet wordt aangetast, maar wel
de aanwendingsmogelijkheid van vreemde valuta's wordt beperkt met het doel
de afvloeiing van deviezen naar het buitenland te voorkomen. Men zou in dat
geval bijvoorbeeld zijn guldens wel in dollars mogen omzetten, doch deze dol-
lars niet mogen aanwenden voor de aankoop van een auto in de Verenigde
Staten. De omwisselingsmogelijkheid zou voor degeen, die een Amerikaanse
auto zou willen importeren, geen reële betekenis hebben.
par. 5 Regionale convertibiliteit en transferabiliteit
Het begrip „regionale convertibiliteit" is in tegenstelling tot de eerder be-
sproken begrippen niet slechts van toepassing op één, maar op meerdere valu-
ta's. Er wordt mede aangeduid, dat de autoriteiten van een bepaalde groep
landen hebben besloten hun valuta's onderling convertibel of, beter gezegd,
beperkt convertibel te stellen. Welke overigens de ten aanzien van de conver-
tibiliteit geldende beperkingen mogen zijn, vast staat immers, dat bij regionale
convertibiliteit in ieder geval restricties bestaan ten aanzien van de valuta (zie
schaftliches Archiv 1954, Heft 1) schrijft, dat de convertibiliteit „zwei Wesenszuge in sich
vereint, von denen der eine monetárer und der andere kommerzieller Natur ist". Beide be-
grippen worden vervolgens nader omschreven (pag. 120-121). Ook in de B.L.E.U. worden
de hier bedoelde begrippen gebruikt.
1) Het valt ook op, dat men „formele convertibiliteit" wel gelijkstelt met „de-jure convertibi-
liteit" getuige de opmerking „... dat sedert de automatische transferabiliteit voor E- en
DM-tegoeden en vooral als gevolg van de systematische steun welke de Bank of England
sedert 1955 aan de koers van het transferabele E op de vrije valutamarkt verleent, geleidelijk
in Europa een situatie van feitelijke, zij het informele, convertibiliteít was ontstaan"
~A. W. R. BARON MACKAY: „Deovergangvan E.B.U. naar E.M.O."; E.-S.B., 21 januari 1959).
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par. 3). Evenals met de term „de-facto convertibiliteit" is het met het hier be-
sproken begrip zó, dat dit misleidend werkt omdat het ook gebruikt wordt voor
een bepaalde toestand van inconvertibiliteit. Zo werd met betrekking tot de
indertijd bij de Europese Betalings-Unie aangesloten landen over regionale
convertibiliteit gesproken zonder dat van convertibiliteit in de eigenlijke zin
van het woord, dus dejure, sprake was. In feite ging het er namelijk slechts om
dié vorm van de-facto convertibiliteit nader te preciseren, welke binnen het
kader van de E.B.U.-landen was ontstaan door de overeengekomen mogelijk-
heid van multilaterale clearing van saldi en (gedeeltelijke) goud- of dollaraf-
dekking tussen de onderscheiden centrale banken, gecombineerd met het in
O.E.E.S.-verband geldende stelsel van liberalisatie van het onderlinge goederen-
en dienstenverkeer.
De term „transferabiliteit",die eveneens ten onrechte bij de genoemde orga-
nen te Parijs werd gebruikt om de multilaterale clearing in E.B.U.-verband aan
te duiden, vereist in het kader van deze beschouwingen een nadere verklaring.
In feite behoeft bij transferabiliteit geen sprake te zijn van conversie in de eigen-
lijke zin des woords, dus ten laste van de deviezenreserve van het de betreffende
valuta emitterende land. Met transferabiliteit wordt uitsluitend bedoeld te
duiden op een zekere mogelijkheid tot besteding van de onderhavige valuta.
Het „transferable" ~, het meest op de voorgrond tredende voorbeeld in dit
verband, mocht door de houder, deviezen-ingezetene of niet, onder andere
worden aangewend voor het verrichten van betalingen naar van de „trans-
ferable-account-area" deel uitmakende landen 1). Geenszins wilde dit echter
zeggen, dat het de bedoelde houder ook vrij stond zijn ponden aan te bieden
(bij de Bank of England) ter conversie in de valuta's van de landen waarheen
hij wilde betalen.
Op het eerste gezicht schijnt geen wezenlijk verschil te bestaan. Toch is dit
wel degelijk aanwezig. Bij transferabiliteit was de bereidheid in het buitenland
om het ~-sterling in betaling te ontvangen voorwaarde voor een realisatie van
transacties. Weigerde men in het buitenland het ~ dan kon een transactie niet
tot stand komen, welke bij het bestaan van convertibiliteit wél had kunnen
worden gerealiseerd. In dat geval immers had de houder van sterling deze ten
laste van de Britse deviezenreserve kunnen converteren in de landsvaluta van
zijn crediteur teneinde deze te voldoen. Van praktische betekenis is het verschil
tussen transferabiliteit en convertibiliteit niet alleen voor de deviezenreserve,
maar ook voor de export. In het eerste geval immers is het de desbetreffende
valuta emitterende land er altijd van verzekerd zijn schulden tegenover de
i) Voor een nadere verklaring van de begrippen „transferable-account-area", „Sterling-area",Outer-Sterling-area" en dergelijke, aismede voor de functie van het E als internationaalbetaalmiddel, moge worden verwezen naar J. W. G. OFFERGELn: De ontwikkeling van hetPond Sterling als internationale valuta; Tilburg 1953. Zieook J. R. SnxcENr: „Convertibility"in Oicford Economic Papers van februari 1954, pag. 61 en 62.
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buitenlandse houder in goederen of diensten te kunnen afdoen, terwijl in het
tweede geval deze schuldafdoening, namelijk bij conversie, ten laste zou kunnen
gaan van hetgeen in het verleden reeds op het gebied van goederen- en diensten-
export werd gepresteerd en tengevolge waarvan een deviezenvoorraad kon
worden gevormd 1).
Met deze toelichting moge worden volstaan alhoewel die voor het verkrijgen
van een volledig inzicht in de onderhavige materie wel simplistisch is aangezien
ook internationale kredietverlening en tussen de landen bestaande afdekkings-
verplichtingen een rol kunnen spelen. Wat dit laatste betreft zij er slechts op
gewezen, dat bijvoorbeeld het transferabele pond tot op zekere hoogte ook
convertibel was namelijk in zoverre het ter verrekening in de E.B.U. door de
onderscheiden centrale banken kon worden aangeboden en krachtens de be-
staande spelregels laatstelijk voor 75 ~ in goud of dollars kon worden omgezet.
') In de Revue d'économie politique van januari-februari 1954, pag. I1 t~m 15, maakt
Hearexix een totaal ander en naar het ons voorkomt wel erg onwezenlijk onderscheid tussen
transferabiliteit en convertibiliteit. Bij hem is convertibiliteit identiek aan transferabiliteit
met dien verstande, dat een convertibele valuta nog aan een extra eis moet voldoen: „En
plus, la banque centrale qui 1'a émise doit être à la fois disposée et capable de convertir tout
montant de cette monnaie en quelque chose de „précieux", c'est-à-dire doté d'une valeur
intrinsèque correspondante" (bedoeld wordt goud en zekere waardepapieren).
HOOFDSTUK I[
DE WENSELIJKHEID VAN CONVERTIBILITEIT
Er bestaat nog vee] misverstand over de wezenlijke betekenis van converti-
biliteit, hetgeen ertoe leidt, dat een uitspraak met betrekking tot de vraag of
een overgang naar convertibiliteit in het algemeen gesproken wenselijk is, niet
zonder meer kan worden gedaan.
Par. 1 De wezenlijke betekenis van convertibiliteit
Vastgesteld zij, dat de wezenlijke betekenis van convertibiliteit niet zozeer is
gelegen in de vrijheid van omwisseling van de onderscheiden geldsoorten als
zodanig als wel in het feit, dat de convertibiliteit als gevolg van de daaraan
inhaerente vrijheid van besteding der door conversie verkregen vreemde valuta's,
tot een intensivering van de internationale ruil kan bijdragen. Met andere
woorden, convertibiliteit is slechts van belang voorzover deze ook materiële
inhoud heeft. In zijn „Note on convertibility" in Economia lnternazionale van
augustus 1953 (pag. 158) merkt PosTHUMA dan ook terecht op: „Convertibi-
lity is not an aim in itself. It is nothing but one of the prerecluisites of an optimal
international division of labour and capital; a relatively free movement of
goods and services and a monetary equilibrium being the other essential con-
d1t10DS". OOk GOEDHART, in het economisch kwartaaloverzicht van de Amster-
damsche Bank no. 105 van 1954, gaat er van uit, dat vrijwel alle mogelijke
beperkingen van de coavertibiliteit in strijd zijn met het desideratum van de
optimale arbeidsverdeling 1). Voorts wijst HAaERLER er op, dat convertibiliteit
„eine unerl~ssliche Voraussetzung" is „fur die Erreichung eines Maximums
an Arbeitsteilung zwischen den handeltreibenden Staaten und somit auch fiir
die Erreichung einer maximalen Weltproduktion", terwijl DE Roos in dezelfde
richting koerst, wanneer hij aantekent, dat convertibiliteit der valuta's geen
1) Slechts twee denkbare beperkingen zouden volgens hem niet aan de vrije ontplooiing van
de internationale arbeidsverdeling in de weg behoeven te staan en wel:
a. de verplichte centralisatie van goud en deviezen bij het bankwezen,
b. een verbod tot omzetting - door particulieren - van de ene geldsoort in de andere zonder
dat daarmede een financieringstransactie wordt beoogd.
Wij kunnen het wat dit betreft niet met GoEnxnRT eens zijn. Elke beperking van de converti-
biliteit - of deze nu de houder, als in geval a, de transactie, zoals in geval b, of de valuta
betreft - zal de tendentie hebben aan de wezenlijke, materiële betekenis van de convertibiliteit
afbreuk te doen op dezelfde wijze als aan de betekenis van de beurs afbreuk wordt gedaan
wanneer marktpartijen buiten dit instituut om hun transacties in elkaar sluiten. Oveiigens zij
opgemerkt, dat, terwijl GoEDHnRT aan de verplichte centralisatie van goud en valuta's veel
waarde schijnt te hechten, hij het nut van de tweede beperking zelf in twijfel trekt. Juist deze
laatste echter kan naar onze mening onder dwang der omstandigheden wel zinvol zijn bijvoor-
beeld om excessieve speculatie of kapitaalvlucht tegen te gaan. Voor wat betreft de verplichte
centralisatie van goud en deviezen moge naar blz. 63 worden verwezen, alwaar wij tegen
de ook door het International Monetary Fund gehuldigde opvatting als zou deze centralisatie
gewenst zijn, stelling nemen.
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doel is in zichzelf, doch uitsluitend moet worden gezien als middel om een
optimale internationale behoeftenbevrediging te benaderen I).
Men mag inmiddels wel zover gaan te stellen, dat een toestand van principiële
gebondenheid van het betalingsverkeer met het buitenland, waarbij niettemin op
ruime schaal van overheidswege vergunning tot conversie en besteding van de
aldus verworven vreemde valuta wordt gegeven, zeker de voorkeur verdient
boven een toestand van principiële vrijheid, waarop door de overheid in ern-
stige mate inbreuk zou worden gemaakt. Een toestand van vérgaande de-
facto convertibiliteit is dus verkieslijker dan een toestand van sterk beperkte
de-jure convertibiliteit.
Indien men nu onder inachtneming van het voorgaande een uitspraak wenst
te doen over de vraag of het gewenst is tot convertibiliteit over te gaan, dan
dient men zich allereerst af te vragen of onder vigueur van convertibiliteit de
mogelijkheden tot aanwending van vreemde valuta's in eerste instantie tenminste
gelijk zullen zijn aan die welke de-facto bestonden onder vigueur van incon-
vertibiliteit. Is dat het geval, dan moet de gestelde vraag bevestigend worden
beantwoord en dus een overgang naar convertibiliteit gewenst worden genoemd.
Daarmede immers zou de principiële vrijheid van het handels- en betalings-
verkeer met het buitenland worden erkend, zodat het slechts nodig zou zijn de
te dien aanzien nog aanwezige belemmeringen op te heffen of, met andere
woorden, het goederen-, diensten- en kapitaalverkeer verder te liberaliseren.
Vanzelfsprekend kan ook bij het bestaan van een principiële gebondenheid
van het betalingsverkeer met het buitenland, als bijvoorbeeld in Nederland, de
overheid zich zeer wel van de wenselijkheid van verdere liberalisatie bewust
zijn, doch dan betekent liberalisatie in feite een inbreuk op het principe van de
gebondenheid, terwijl bij het bestaan van beperkte convertibiliteit diezelfde
liberalisatie juist tot effect zou hebben een inbreuk op het principe van de
vrijheid op te heffen. Dat men eerder geneigd zal zijn de nog bestaande be-
perkingen op te heffen wanneer volledige vrijheid als einddoel wordt beschouwd,
ligt voor de hand. Dat zulks niet alleen theorie is getuigt wel het verloop van de
liberalisatie van „invisibles" in O.E.E.S.-verband. Destijds ging men er- zoals
thans nog bij het goederenverkeer - van uit, dat het dienstenverkeer principieel
niet vrij was. Er werd een lijst opgesteld van geliberaliseerde transacties en een
lijst van transacties waarvan „slechts" een zo liberaal mogelijke behandeling
aan de deviezenautoriteiten van de onderscheiden leden-landen werd aanbe-
volen. De eerste lijst was van zó weinig, de tweede van zó grote betekenis, dat
belanghebbenden in de praktijk voor de realisatie van hun transacties vrijwel
geheel van de goede gunst der respectieve overheden afhankelijk bleven. Van
i) Men vergelijke het eerdergenoemde boek Die Konvertibilit~t der europ~ischen Wáhrungen,
blz. 24 en F. ne Roos: Inleiding tot de theorie der internationale economische betrekkingen,
hoofdstuk VIII, paragraaf 1.
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een werkelijk vérgaande liberalisatie kon niet worden gesproken. Later heeft
men op initiatief van ANSIAUx, de tegenwoordige gouverneur van de Nationale
Bank van België, de procedure gewijzigd. Men ging er van uit, dat het diensten-
verkeer tussen de O.E.E.S.-landen principieel vrij was en dat ten aanzien van
die posten, waarvoor de onderscheiden overheden meenden reden te hebben
zich nog een inbreuk op het vrijheidsprincipe te kunnen veroorloven, maar
voorbehouden moesten worden gemaakt. Deze dienden dan in een later stadium
internationaal en periodiek te worden verantwoord 1). Welnu, opvallend weinig
voorbehouden werden daadwerkelijk gemaakt, zodat men kan stellen, dat een
simpele procedurewijziging reeds tot een verdere verruiming van de vrije be-
stedingsmogelijkheden voerde.
Afgezien hiervan, dat dus ook een overgang naar convertibiliteit als zodanig
een stimulans voor een verdere liberalisatie van het goederen-, diensten- en
kapitaalverkeer zou betekenen en dientengevolge automatisch voor de over-
heden der onderscheiden landen de noodzaak zou accentueren op monetair-
economisch gebied orde op zaken te stellen, teneinde de convertibiliteit te ver-
dedigen 2), kan er nog op worden gewezen, dat de introductie van inwisselings-
vrijheid bij overigens gelijkblijvende mate van vrijheid tot het besteden van
eenmaal verkregen vreemde valuta, het voordeel zou hebben voor belang-
hebbenden de mogelijkheid te openen door omwisseling van nationale valuta
ontstane saldi in vreemde valuta aan te houden, bijvoorbeeld met het oogmerk
ten laste daarvan in de toekomst, al dan niet met vergunning, aan buitenlandse
crediteuren betalingen te verrichten, m het buitenland te investeren of van een
relatief hoog renteniveau in het buitenland te profiteren 3).
Er is in het voorgaande stilzwijgend uitgegaan van de praemisse, dat een
verdere vrijmaking van het internationale goederen-, diensten- en kapitaal-
verkeer gewenst is en dat, waar een overgang tot convertibiliteit een dergelijke
vrijmaking kan vergemakkelijken, convertibiliteit inderdaad als wenselijk en
dus nastrevenswaard moet worden beschouwd. Het lijkt nodig om thans ener-
zijds de relatie van convertibiliteit tot het internationale ruilverkeer nader te
bezien en anderzijds het belang van een verdere intensivering van dit inter-
nationale ruilverkeer te verduidelijken. In de eerste plaats moet dan de rol, die
het geld in het ruilverkeer speelt, nader worden geanalyseerd. Daarbij zal wan-
neer het begrip convertibiliteit wordt gebruikt, steeds materiële convertibiliteit
worden bedoeld 4).
1) Vgl. „Decision of the Council concerning the general liberalisation of invisible trans-
actions" (O.E.E.C.-C(55) 169 d.d. 30 juni 1955).
2) Dit aspect van het vraagstuk komt ook in de hoofdstukken IV en V ter sprake.
3) Van dit laatste vormt de uitgebreide handel in Eurodollars ( „funny-money") via de Lon-
dense City een recent voorbeeld. Zie hiervoor het Algemeen Handelsblad van 21 mei 1460.
4) Gemakshalve zal dit ook in de volgende paragrafen worden gedaan, terwijl, wanneei „for-
mele" convertibiliteit ter sprake komt, hiervan uitdrukkelijk melding zal worden gemaakt.
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Par. 2 De functie van het convertibele geld
Het in een bepaald land geëmitteerde geld fungeert binnen de landsgrenzen
als rekeneenheid of waardevergelijkingsmiddel en, daar het een bepaalde hoe-
veelheid koopkracht representeert, ook als ruilmiddel. Zodoende vergemak-
kelijkt het geld het nationale ruilverkeer. Het geld moet dan ook in eerste
instantie worden gezien als hulpmiddel, dank zij hetwelk de overgang van
direct naar indirect ruilverkeer mogelijk is geworden.
Wanneer het geld convertibel is zal dit ook op het internationale vlak zijn
essentiële functie van ruilmiddel en rekeneenheid kunnen vervullen en wel beter
naarmate men verder gaat op de weg naar volledige convertibiliteit. Het zal
dan immers de ingezetenen van de onderscheiden landen gemakkelijker vallen
hun prestaties in het economisch verkeer over en weer op hun werkelijke waarde
te taxeren en op grond daarvan tot een economisch verantwoorde uitwisseling
van de hunnerzijds voortgebrachte goederen en diensten te komen (zie ook
par. 3). Het geld is een hulpmiddel b~ de indirecte ruil; het convertibele geld
echter een beter hulpmiddel! Het feit, dat in het internationale ruilverkeer
zowel vaste als fluctuerende wisselkoersen mogelijk zijn, doet aan het voor-
gaande niets af.
Vooruitlopende op hetgeen daaromtrent nog bij de bespreking van het vraag-
stuk van het betalingsbalansevenwicht zal worden gezegd moge hier echter wel
reeds worden aangetekend, dat voorzover de koers van een valuta flexibel is,
daarin de uiteraard wisselende hoeveelheid koopkracht, welke deze valuta in
het internationale verkeer representeert, dus zijn waarde als ruilmiddel, direct
tot uitdrukking zal komen.
Bij het bestaan van volledige convertibiliteit zal onder deze omstandigheden
de koopkracht van de desbetreffende valuta in het internationale verkeer ernaar
tenderen gelijk te zijn aan die in het nationale verkeer, zodat dan een koop-
krachtpariteitskoers tot stand komt, welke de beste garantie voor een econo-
misch verantwoorde ruil vormt 1). Vaste koersen bieden ook bij volledige
convertibiliteit deze garantie niet. Zij kunnen de werkelijke koopkrachtpariteit
tot uitdrukking brengen, maar behoeven het niet te doen.
Bij beperkte convertibiliteit respectievelijk inconvertibiliteit is van de voor-
melde tendentie geen sprake. Zowel vaste als flexibele koersen weerspiegelen
1) Vanzelfsprekend vormen de speculatieve invloeden, welke mede de koers bepalen, te dezer
zake een complicatie. Van een werkelijke koopkrachtpariteit („purchasing power parity"),
zoals door CASSEL werd bedoeld, kan dientengevolge onder invloed van speculatieve kapitaal-
bewegingen ook bij vrij fluctuerende koersen niet altijd sprake zijn (G. CnssEL: Money and
Foreign Exchange after 1914, Londen 1922). Ergo vormt de theorie van de koopkrachtpari-
teit evenmin de „ultimo ratio" bij de verklaring van het wisselkoersprobleem als enige an-
dere theorie. Wel geeft zij naar ons gevoelen een betere benadering dan de vraag- en aanbod-
theorie alhoewel deze laatste uiteraard de speculatieve invloed op de wisselkoers mede
verdisconteert. Om met GoxooN te spreken vindt men in de vraag- en aanbodtheorie misschien
een „more satisfactorytheoretical formulation" maar terzelfder tijd een „less satisfactory prac-
tical theory" (WENDELL GoxnoN: International Trade, New York 1958, pag. 333).
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onder die omstandigheden slechts de van overheidswege door middel van diverse
restricties beïnvloede koopkracht in het internationale verkeer. Een op basis
van deze koersen tot stand komende ruil zal daarom meestentijds economisch
niet geheel verantwoord zijn.
Par. 3 Economisch verantwoorde ruil
In de voorgaande paragraaf is enige malen gesproken over een internationale
uitwisseling van goederen en diensten, welke „economisch verantwoord" zou
zijn. Zonder nadere toelichting op hetgeen hiermede is bedoeld zou zulks
gemakkelijk tot misverstand aanleiding kunnen geven. Een werkelijk econo-
misch verantwoorde internationale ruil is alleen denkbaar bij het bestaan van
een toestand van volledige internationale economische integratie en vrije con-
currentie. Alleen dán immers zou de ruil plaatsvinden overeenkomstig de reële
kostprijsverhoudingen, dus op grond van de in het produktieproces opge-
offerde nuttigheden en de bestaande vraagverhoudingen. Voor wat de inter-
nationale ruil betreft zou het begrip „economisch verantwoord" dus niet bruik-
baar zijn zolang de internationale handel nog op enigerlei wijze zou worden
belemmerd bijvoorbeeld door de contingentering van in- en uitvoer of door de
heffing van douanerechten. Evenmin zou dit het geval zijn zolang de ruil-
verhoudingen op enigerlei wijze nog zouden worden vertroebeld door export-
subsidies, door heffingen op in- en uitvoer, door premiëring van de nationale
voortbrenging en wat dies meer zij. Zelfs zou het begrip economisch verant-
woord dan niet bruikbaar zijn zolang de fiscale tarieven in de onderscheiden
landen nog onderlinge afwijkingen zouden vertonen of zolang de sociale lasten
per land nog zouden verschillen. Met andere woorden zou het begrip econo-
misch verantwoord een volkomen utopistische betekenis krijgen. Een werkelijk
volledige internationale economische integratie kan men zich nu eenmaal in de
praktijk niet voorstellen 1).
Wanneer daarom het begrip economisch verantwoord in samenhang met het
bestaan van een toestand van volledige convertibiliteit is gebruikt, dan is dit
uitsluitend gedaan om daarmede aan te geven, dat onder die omstandigheden
aan een verwezenlijking van het integratie-ideaal althans geen verbodsbepalin-
gen ten aanzien van de ruil meer in de weg zouden staan. Dat de ruilverhoudin-
gen ook bij het bestaan van volledige convertibiliteit onder invloed van invoer-
rechten en dergelijke nog kunnen worden vervalst is een vaststaand feit. Dat
dus niettegenstaande hetgeen in par. 2 werd gesteld, volledige convertibiliteit
en (volledige) internationale integratie niet met elkander mogen worden ver-
eenzelvigd zij hier onder verwijzing naar hetgeen daaromtrent in par. 1 van
hoofdstuk I reeds werd gezegd, nog eens met klem herhaald.
1) Aangetekend zij nog, dat het begrip „economisch verantwoord" hier uitsluitend vanuit
macro-economisch standpunt wordt bezien. De handelingen van het individu zijn vanuit zijn
beperkte gezichtshoek altijd economisch verantwoord.
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Par. 4 Intensivering van de internationale ruil
Sedert RICARDO in 1817 zijn beroemd geworden wet van de comparatieve
kosten het licht deed zien is men zich steeds beter bewust geworden van het
welvaartvergrotend effect van de internationale ruil l). Zelfs ná de tweede
wereldoorlog is de juistheid van RICARDO's zienswijze nimmer principieel aan-
gevochten. Wanneer de autoriteiten van de onderscheiden landen desalniettemin
de doorwerking van de bedoelde wet op het internationale vlak poogden tegen
te gaan, dan gebeurde dit - terecht, dan wel ten onrechte - onder de veront-
schuldiging, dat de nood der omstandigheden hiertoe dwong. Meer in het
bijzonder werd en wordt ook thans nog het vrij algemeen gebruikelijke stelsel
van deviezenreglementering en contingentering, van inconvertibiliteit dus, ge-
motiveerd met een verwijzing naar de precaire positie van de betalingsbalans,
alsmede naar de zwakke goud- en vreemde valutareserves. Volgens deze
redenering zou men, zodra de deviezenpositie zich zou verbeteren respectievelijk
de betalingsbalans zich gunstiger zou ontwikkelen, de beperkingen ten aanzien
van het betalingsverkeer met het buitenland, dus ten aanzien van de inter-
nationale ruil, weder opheffen teneinde in het welvaartvergrotend effect van de
internationale arbeidsverdeling, waarop deze ruil nu eenmaal is gegrondvest,
deel te hebben! Hoewel deze goede voornemens in de praktijk nog slechts zeer
ten dele zijn gerealiseerd, ishet toch nietaan twijfel onderhevig, dat omtrent de
wenselijkheid van een intensivering van het goederen-, diensten- en kapitaal-
verkeer als zodanig in beginsel communis opinio bestaat. Inderdaad is er geen
enkel redelijk motief aan te voeren tegen de stelling, dat het in het algemeen
gewenst is dáár ter wereld de goederen voort te brengen, waar zulks onder
opoffering van de relatief geringste economische nuttigheden, met de laagste
comparatieve kosten dus, gepaard gaat en door ruil dáár ter wereld af te zetten,
waar die goederen de grootst mogelijke behoeftebevrediging schenken en dus
de hoogst mogelijke prijs kan worden bedongen 2). Met dit voor ogen moet
men wel tot de conclusie komen, dat het gewenst is de nog bestaande restricties
ten aanzien van het betalingsverkeer met het buitenland en dus ten aan-
1) D. RICARt)o: Principles of Political Economy and Taxation. Het was RtcARDO's ver-
dienste om, bewust rekening houdende met de onbeweeglijkheid c.q. beperkte beweeglijkheid
van de produktiefactoren, te wijzen op het bestaan van comparatieve kostprijsverschillen als
verklaring voor de internationale handel.
Vóór RICAR~o had AnAM SMIrx reeds de voordelen van internationale ruil aangetoond bij
het bestaan van absolute kostprijsverschillen. Vgl. A. Snurx: An inquiry into the nature and
causes of the Wealth of Nations ( 17ÍÓ). JOHN SNART MILL heeft voor de verklaring van
de internationale ruil voortbouwend op SI.tlrx, het begrip „absolute kostprijsverschillen" voor
het eerst gebruikt. Vgl. J. S. Ma,L: Principles of Political Economy ( 1848). Zie ook F. oe Roos:
Inleiding tot de theorie der internationale economische betrekkingen, blz. l5 t~m 20.
2) „If the taking up of all productive units (full employment) is a certainty from the outset,
unhampered exchange yields the highest total production: each unit produces that for which,
relatively speaking, it is best suited. Every deviation from this means, for every country,
a smaller prosperity; it can only be an advantage for some groups within certain countries,
at the expense of other groups in tha same country, because the total value of production
of the country is smaller" (J. TrrraeRGeN : International Economic Co-operation, Amsterdam
1945, pag. 10-11).
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zien van de mogelijkheid internationale ruiltransacties te realiseren, op
te heffen en tot convertibiliteit over te gaan. Dit wil echter geenszins zeggen,
dat men dus maar onmiddellijk en overal ter wereld waar dit nog niet is gebeurd,
tot volledige convertibiliteit zou moeten komen en dat men geen enkele reserve
zou mogen maken zowel met betrekking tot het tijdstip waarop, het tempo
waarmede als de vorm waarin men zulks zou moeten doen. Op deze wijze zou
men immers uit het oog verliezen, dat nagenoeg elke stap op de weg naar vol-
ledige convertibiliteit wrijvingsverschijnselen zal teweegbrengen op het gebied
van de internationale produktieverhoudingen en voorts ook consequenties zal
hebben op deviezentechnisch en monetair gebied. Dit laatste aspect, het pro-
bleem van het evenwicht op de betalingsbalans en van de mede op handhaving
van dit evenwicht gerichte aanpassing van de nationale economische politiek,
zal in hoofdstuk IV nog afzonderlijk ter sprake komen. Aan het probleem van
de wrijvingsverschijnselen moge echter tot slot van dit hoofdstuk reeds enige
aandacht worden gewijd.
Par.S Wrijvingsverschijnselen
Dat een intensivering van de internationale ruil wenselijk is omdat langs die
weg een toeneming van de materiële welvaart in de daarbij betrokken gebieden
tot stand kan worden gebracht betekent niet, dat elke maatregel ter bevordering
van de internationale handel en dus ook elke stap in de richting van volledige
convertibiliteit zonder meer moet worden toegejuicht.
Onder invloed van een tekort aan internationale arbeidsverdeling heeft zich
door de eeuwen heen in de onderscheiden landen een produktie ontwikkeld,
waarvan het patroon in velerlei opzicht bepaald niet in overeenstemming is met
dat wat zich onder vigueur van een toestand van volledige integratie aan ons
zou voordoen. Talrijke factoren hebben te dezer zake hun invloed doen gelden.
Men behoeft in dit verband slechts te denken aan het bestaan van onvoldoende
communicatie- en transportmogelijkheden, aan onbekendheid met de buiten-
landse markten, aan de dikwijls bestaande voorkeur voor het nationale
produkt, aan monopolistische en semi-monopolistische invloeden op produktie
en consumptie en wat dies meer zij. Hebben we hier nog te maken met invloeden
voortkomende uit het economisch leven zelve, welke een volledig doorwerken
van de wet van de comparatieve kosten in de weg staan, ánders is het gesteld
met het verschijnsel van de in- en uitvoercontingenteringen, van de douane-
tarieven, de heffingen en subsidies etc. Hierbij is het de overheid, die ingrijpt
en wel op een zodanige wijze, dat zulks slechts in uitzonderingsgevallen de
internationale arbeidsverdeling ten goede komt. Dat dit laatste een enkele keer
wel het geval is, zij hier echter uitdrukkelijk naar voren gebracht. Men kan zich
bijvoorbeeld een potentiële mogelijkheid tot economisch volkomen verant-
woorde produktie van een bepaald artikel in land A denken, waarvan in de
praktijk geen gebruik kan worden gemaakt, omdat een reeds gevestigde pro-
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ducent van hetzelfde artikel in land B zulks op de een of andere wijze verhindert
(bijvoorbeeld door dumping). Allerlei variaties zijn daarbij denkbaar, doch
het is heel goed mogelijk, dat hier een voorbijgaande bescherming van de
produktie in A door de nationale overheid de internationale arbeidsverdeling
ten goede komt, ongeacht of deze bescherming de vorm zou aannemen van een
verbod respectievelijk contingentering van de import van het desbetreffende
artikel uit B, van een subsidiëring van de plaatselijke produktie, van een heffing
van min of ineer prohibitieve invoerrechten of anderszins.
In de meeste gevallen heeft het overheidsingrijpen op het gebied van het
economisch verkeer met het buitenland de tendentie gehad de internationale
arbeidsverdeling te belemmeren of zelfs te schaden. Hoewel zulks aan dit feit
als zodanig niets afdoet, is het wel duidelijk, dat voor het bedoelde overheids-
ingrijpen meestal wel goede redenen aanwezig waren. Zowel het defensie-
argument, het argument van volledige werkgelegenheid als het betalingsbalans-
argument kunnen, om maar enkele voorbeelden te noemen, onder bepaalde om-
standigheden zwaar wegen en een inbreuk op het principe van de internationale
arbeidsverdeling rechtvaardigen. Waar het in verband met het convertibiliteits-
probleem om gaat is vast te stellen, dat zich juist als gevolg van de op het beta-
lingsbalansargument berustende overheidsbemoeienis met de internationale ruil
op vele plaatsen in de wereld een economisch niet verantwoorde produktie heeft
kunnen ontwikkelen en handhaven. Een plotselinge overgang naar volledigecon-
vertibiliteit binnen het kader waarvan de overheid geen enkele restrictie op het
gebied van het internationale goederen-, diensten- en kapitaalverkeer met een
beroep op de betalingsbalans zou kunnen handhaven, zou tot een aanpassings-
proces noodzaken, hetwelk in bepaalde gevallen, voor bepaalde gebieden en
voor bepaalde produktietakken uitermate langdurig en pijnlijk of, in een enkel
geval, zelfs „dodelijk" kan zijn.
Men zou immers internationaal tot een omschakeling van de produktie
worden gedwongen in dien zin, dat op de ene plaats een plotseling niet meer
rendabel blijkende voortbrenging zou moeten worden beperkt of zelfs beëindigd,
terwijl elders op grond van plotseling realiseerbaar blijkende winsten respec-
tievelijk extra-winsten, de produktie juist ter hand zou moeten worden genomen
of uitgebreid. De hieruit voortvloeiende wrijvingsverschijnselen zouden kapi-
taalverliezen teweegbrengen, welke in sommige gevallen wel een dermate grote
omvang zouden kunnen aannemen, dat men zich zou kunnen afvragen, of het
te behalen voordeel daartegenover nog wel in de juiste proportie zou staan.
Daarenboven zou het, bij een plotselinge overgang naar volledige convertibiliteit
noodzakelijke aanpassingsproces tot bijzonder ongewenste sociale consequen-
ties aanleiding kunnen geven in die landen, respectievelijk produktiecentra,
welke rechtstreeks door een opheffing van de bestaande restricties ten aanzien
van de aanwending van vreemde valuta's zouden worden getroffen. Dit klemt
temeer waar volledige convertibiliteit in tegenstelling tot volledige economische
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integratie, geen volkomen internationale vrijheid van migratie van de factor
arbeid impliceert en de arbeid ook overigens weinig beweeglijk is. Anders ge-
zegd, de handhaving van „full employment", welke in vele landen met name
sedert de oorlog tot het kernprobleem van de overheidstaak op economisch
gebied is geworden, zou op losse schroeven worden gesteld. Ook op handels-
politiek gebied zou een plotselinge overgang naar volledige convertibiliteit de
desbetreffende landen voor hoogst onaangename consequenties kunnen plaatsen
vooral voor wat betreft de export naar landen, die nog aan inconvertibiliteit
zouden vasthouden 1).
A1 met al voert het voorgaande duidelijk tot de conclusie, dat - hoezeer een
overgang naar volledige convertibiliteit ook is gewenst - deze toch niet te
plotseling zal mogen geschieden.
Er zal nationaal zowel als internationaal voor moeten worden gewaakt, dat
het nadeel van de aan het noodzakelijke proces van aanpassing inhaerente
frictieverschijnselen niet op enig moment het voordeel van de herwonnen vrij-
heid op het gebied van de internationale economische relaties in ernstige mate
gaat overtreffen.
Zowel met betrekking tot het tijdstip waarop, het tempo waarmede als de
vorm waarin men tot convertibiliteit besluit, zal daarom met omzichtigheid te
werk moeten worden gegaan. Men versta ons echter goed. Flet feit, dát wr~-
vingsversch~nselen zullen optreden, zal als zodanig nimmer het motief mogen
z~n om op de weg naar volledige convertibiliteit de pas te markeren. Men wake
er wel voor het universele belang van internationale arbeidsverdeling uit vrees
voor slechts eenmaal te brengen offers in de waagschaal te stellen!
1) Zie hiervoor de brochure "Het Convertibiliteitsvraagstuk" van het Centraal Orgaan voor
de Economische Betrekkingen met het Buitenland van oktober 1956.
HOOFDSTUK III
CONVERTIBILITEIT EN ECONOMISCHE INTEGRATIE
Reeds enige malen is de onmiskenbare relatie tussen convertibiliteit en
economische integratie ter sprake gekomen, waarbij er nochtans met nadruk
op werd gewezen, dat deze begrippen niet met elkaar zouden mogen worden
vereenzelvigd 1). Teruggrijpende op de begripsbepaling in hoofdstuk I kan dit
tot op zekere hoogte worden geweten aan de principiële wijze waarop wij heb-
ben gemeend het vraagstuk te moeten benaderen. In feite is daardoor „conver-
tibiliteit" zowel tot een juridisch als een economisch begrip geworden. Zonder
dat de vrijheid van omwisseling in en besteding van vreemde valuta's als beginsel
wordt erkend kan naar onze opvatting van convertibiliteit immers geen sprake
zijn, ook al zou door een zeer liberale houding van de met afgifte van de des-
betreffende vergunningen belaste instanties een nagenoeg vrij handels- en be-
talingsverkeer met het buitenland bestaan (de-facto convertibiliteit). Daaren-
tegen kan op grond van de gegeven definities wel van convertibiliteit, zij het dan
beperkte convertibiliteit, worden gesproken indien het betalingsverkeer met het
buitenland van overheidswege principieel wordt vrijgelaten, maar niettemin de
bestaande vrijheid wordt beperkt doordat met het oog op de betalingsbalans
nog zekere restricties ten aanzien van de inwisseling in en de aanwending van
vreemde valuta's worden gehandhaafd z).
Aan de andere kant hebben wij er ook op gewezen, dat convertibiliteit alleen
van betekenis is voorzover deze materiële inhoud heeft en dat convertibiliteit
moet worden aangemerkt a(s een belangrijke steun bij de pogingen de inter-
nationale handel te stimuleren. Dit impliceert, dat wij terzake van de onder-
havige materie geen voorstanders zijn van formalisme. W~ willen dan ook niet
zover gaan nog van convertibiliteit te spreken wanneer weliswaar van overheids-
wege wordt gesteld, dat het betalingsverkeer met het buitenland in principe
r) Voor wat de relatie tussen convertibiliteit en integratie betreft moge ook worden verwezen
naar de „Déclaration de la L.E.C.E. sur la formation du marché commun" d.d. september 1955
alsmede naar het daartoe behorende supplement van januazi 1956. Voorts naar het eveneens
door de Europese Liga voor Economische Samenwerking (E.L.E.S.) uitgebrachte rapport
„The monetary reconstruction of Europe and its contribution to economic and social pro-
gress" van januari 1953, eveneens met supplement.
z) Voor wat Nederland betreft betekent een en ander, dat van (de-jure) convertibiliteit van
de gulden strikt genomen geen sprake zaI kunnen zijn zolang het Deviezenbesluit 1945 van
kracht blijft (Staatsblad van het Koninkrijk der Nederlanden F 222: Besluit van 10 oktober
1945, houdende vaststelling van het Deviezenbesluit 1945). In dit verband is wel tekenend,
dat de inwerkingtreding per ultimo 1958 van de Europese Monetaire Overeenkomst en de
afkondiging van wat men noemde „externe convertibiliteit van de gulden in het lopende
betalingsverkeer" voor de Nederlandsche Bank aanleiding vormde tot een mededeling no. 422
onder het hoofd „Deviezenbesluit 1945" inzake „verruiming en vereenvoudiging van de de-
viezenvoorschriften op het gebied van het-effectenverkeer". Dit zogenaamde „beknopt (cur-
sivering van ons) overzicht van de nieuwe voorschriften voor het effectenverkeer" omvat liefst
16 pagina's kleine druk (Bijvoegsel behorende bij de Prijscourant van de Vereeniging voor
den Effectenhandel van 23 juli 1959, no. 15855).
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vr~ is, doch wanneer deze vr~heid voor een belangr~k gedeelte wordt beperkt door
allerhande verbodsbepalingen of belemmerende maatregelen op het gebied van de
financieel-economische betrekkingen met het buitenland. Een dergelijke benade-
ringswijze zou het begrip convertibiliteit, juist waar het zo nauw verband houdt
met internationale integratie op economisch gebied, volkomen uithollen.
Par. 1 Het economisch criterium voor convertibiliteit
Eigenlijk zou een grens moeten worden getrokken tussen datgene watop het ge-
bied van restricties nog net toelaatbaar en datgene wat net niet meer toelaatbaar
zou zijn om nog van convertibiliteit te kunnen spreken. Hier stuit men echter
op een onoverkomelijke hindernis. Zou men de valuta van een land, welks over-
heid de principiële vrijheid van het buitenlands betalingsverkeer erkent, doch
waar ter bescherming van de betalingsbalans nog 30 ~ van de invoer wordt ge-
contingenteerd niet en de valuta van een land, dat om dezelfde reden nog slechts
10 ~ van zijn invoer heeft gecontingenteerd wél convertibel mogen noemen ? Zou
men in het bevestigende geval zulks ook mogen doen wanneer in dat eerste land
geen invoerrechten worden geheven en in het tweede met het doel de betalings-
balans tebeschermen juisteen hoog, deels zelfs prohibitieftarief van invoerrechten
wordt gehanteerd? Het is duidelijk, dat geen exacte regels zijn te stellen voor de
beantwoording van deze en soortgelijke vragen. Het heterogene karakter van het
directe en indirecte overheidsingrijpen op het gebied van de internationale ruil
plaatst ons - wanneer wij naast het juridische criterium (het al dan niet be-
staan van principiële vrijheid terzake van omwisseling in en aanwending van
vreemde valuta's) ook sterk de nadruk zouden moeten leggen op het economi-
sche criterium (de mate van integratie) - voor de praktische onmogelijkheid
te bepalen wanneer wél en wanneer niet van convertibiliteit zou mogen wor-
den gesproken. Ditzelfde kan ook nog langs andere weg worden beredeneerd.
Zoals in hoofdstuk I werd opgemerkt vormt de reden wáárom door de over-
heid ten aanzien van de principiële vrijheid van omwisseling in en aanwending
van vreemde valuta's restricties worden opgelegd het criterium om te bepalen
wanneer van volledige (eventueel echter deels formele) en wanneer van beperkte
convertibiliteit sprake moet zijn. Zou men ook wat dit betreft de mate van inte-
gratie in het geding brengen, dan zou men op het stuk van de definiëring evenzeer
in moeilijkheden geraken. Een hypothetisch voorbeeld moge dit verduidelijken.
In land A, waar de principiële vrijheid van het handels- en betalingsverkeer
met het buitenland wordt erkend, wordt van overheidswege 10~ van de invoer
gecontingenteerd, teneinde de betalingsbalans te beschermen. In land B wordt
onder overigens gelijke omstandigheden 5 ~ van de invoer gecontingenteerd,
echter uit een oogpunt van protectie der nationale voortbrenging.
In het eerste geval is volgens onze opvatting van beperkte, in het tweede nog
van volledige convertibiliteit sprake. De aanwending van het integratie-crite-
rium zou - behoudens wanneer men elke contingentering als onverenigbaar
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met convertibiliteit zou beschouwen - in dit geval geen probleem scheppen,
omdat tenslotte B met slechts 5 ~ contingentering internationaal gezien econo-
misch méér is geïntegreerd dan A. Zouden de percentages echter worden ver-
wisseld, dan zou de A-valuta eigenlijk eerder op het praedicaat volledig con-
vertibel aanspraak mogen maken dan de B-valuta, terwijl dit volgens ons geen
verschil zou maken omdat B niet uit een oogpunt van betalingsbalansbescher-
ming, doch om andere redenen behoefte aan restricties heeft. Een ander voor-
beeld? Indien in land A 5 ~ van de invoer zou zijn gecontingenteerd ter bescher-
ming van de betalingsbalans ( beperkte convertibiliteit) en in land B eveneens
5 ~, doch om protectionistische redenen (volledige convertibiliteit), zou de
aanwending van het integratie-criterium tot moeilijkheden aanleiding geven
wanneer, onder overigens weer gelijke omstandigheden, land A daarenboven
een laag tarief van invoerrechten zou hanteren en land B een zeer hoog tarief.
Men zou ook dan eerder geneigd zijn de A-valuta volledig en de B-valuta juist
beperkt convertibel - of misschien zelfs inconvertibel - te noemen, hoewel
- hetgeen ons inziens essentieel is - land B in tegenstelling tot land A wellicht
over een royale deviezenreserve de beschikking zou kunnen hebben en dus geen
aanleiding heeft zijn betalingsbalans te beschermen.
Tot welke onverwachte conclusies de aanwending van het integratie-criterium
zou leiden moge wel hieruit blijken, dat men - de laatste hypothese transpone-
rend op de realiteit - de US-dollar, gezien de vele hoge ínvoerrechten in de
Verenigde Staten, wellicht reeds jarenlang slechts beperkt convertibel en ter-
zelfder tijd de Nederlandse gulden, gezien het lagere tarief van ons land,
volledig convertibel zou hebben mogen noemen!
Het voorgaande bevestigt, naar het ons voorkomt, de stelling, dat het ter
voorkoming van begripsverwarring noodzakelijk is convertibiliteit en integratie
niet met elkaar te vereenzelvigen, hetgeen een principiële benaderingswijze ver-
eist. Dit neemt niet weg, dat men door zulk een principiële benaderingswijze
ernstig tekort kan doen aan de grote economische betekenis van convertibiliteit
met name voor het integratiestreven en dat zodoende een zekere souplesse bij
de beoordeling van hetgeen zich in de praktijk aan ons voordoet, vereist blijft.
In deze gedachtengang zal men een overgang naar convertibiliteit steeds moeten
zien als een middel ter bevordering van de internationale economische integratie
en dus tot verhoging van het welvaartspeil 1). Bestaande belemmeringen op het
gebied van het internationale handels- en betalingsverkeer alsmede al die andere
activiteiten op economisch gebied, welke de tendentie hebben een economisch
verantwoorde internationale ruil te bemoeilijken, zal men daarom weliswaar bij
een overgang naar convertibiliteit voorlopig nog moeten aanvaarden, maar
terzelfder tijd ook moeten beschouwen als een ongewenst verschijnsel, waartegen
1) In de E.L.E.S. is men dezelfde mening toegedaan. Zie hiervoor in het bijzonder art. III
van de, overigens ook uit ander oogpunt interessante resolutie van deze organisatie d.d. 31
januari 1953, die als Appendix A gedeeltelijk is opgenomen.
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zo spoedig mogelijk maatregelen moeten worden getroffen. Verder zal men
de introductie van convertibiliteit moeten veroordelen indien daarmede ter-
zelfder tijd de internationale arbeidsverdeling in sterker mate zou worden be-
moeilijkt dan voordien. Tenslotte zal men ook op een overgang naar (beperkte)
convertibiliteit geen prijs behoeven te stellen, indien deze een status-quo op het
gebied van de internationale economische integratie zou inluiden of, met
andere woorden, indien daarbij niet de bedoeling zou voorzitten om tot volle-
dige convertibiliteit te komen.
Par.2 Kwantitatieve restricties ten aanzien van het goederen-, diensten- en
kapitaalverkeer
Kwantitatieve restricties ten aanzien van het goederen-, diensten- en kapitaal-
verkeer zijn per definitie strijdig met volledige convertibiliteit en - waar vol-
ledige convertibiliteit, althans op het stuk van de verbodsbepalingen het inter-
nationale betalingsverkeer betreffende, een toestand van internationale econo-
mische integratie het meest nabij komt- uit dien hoofde verwerpelijk. Betekent
dit, dat een overgang naar convertibiliteit bij handhaving, wederinstelling of
verscherping van bestaande kwantitatieve beperkingen onmogelijk zou zijn?
Geenszins! Voorzover de bedoelde restricties hun bestaan niet zouden ontlenen
aan het betalingsbalans-argument, zou men zelfs tot volledige en overigens - in
geval van restricties van bescheiden omvang en van tijdelijke aard - nog tot
beperkte convertibiliteit kunnen overgaan. Iets geheel anders is of zulks ook
wenselijk zou zijn. Te dien aanzien zij onder verwijzing naar hetgeen daarom-
trent reeds in paragraaf 1 van hoofdstuk II werd opgemerkt, vastgesteld, dat
- alhoewel elke beperking ten aanzien van de mogelijkheid vreemde valuta's aan
te wenden afbreuk doet aan de materiële betekenis van convertibiliteit - een
overgang naar (beperkte) convertibiliteit onder tijdelijke handhaving van be-
staande restricties de voorkeur verdient boven een continuering van de bestaan-
de toestand van inconvertibiliteit. In dit verband dient men er zich ook reken-
schap van te geven, dat een plotselinge overgang naar volledige convertibiliteit
in de praktijk nauwelijks denkbaar is, noch - om eerder genoemde redenen
(hoofdstuk II par. 5)- gewenst zou zijn. Zou men zich dus met een handhaving
van bestaande restricties niet akkoord verklaren en de overgang naar converti-
biliteit van een algehele opheffing daarvan afhankelijk willen stellen, dan zou
men daarmede alleen bereiken, dat het buitenlands betalingsverkeer praktisch
voor onbepaalde tijd gebonden zou blijven, ofwel dat deze overgang naar con-
vertibiliteit vanwege de plotselinge opheffing van de bestaande restricties tot
economisch en sociaal ongewenste repercussies aanleiding zou geven.
Een overgang naar convertibiliteit onder gelijktijdige wederinstelling of ver-
scherping van kwantitatieve beperkingen daarentegen moet als strijdig met de
wenselijk geachte intensivering van de internationale ruil zeer bepaald worden
veroordeeld. Een dergelijke handelwijze, ten doel hebbende het nuttig effect van
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de convertibiliteit te neutraliseren en zodoende debetalingsbalans te beschermen,
zou volmaakt in strijd zijn met het integratiestreven, waartegen elke beoordeling
van het convertibiliteitsgebeuren dient te worden geprojecteerd. Een (weder)-
instelling of verscherping van kwantitatieve beperkingen op een later tijdstip,
dus onder vigueur van convertibiliteit, kan intussen onder bepaalde exceptionele
omstandigheden wel aanvaardbaar zijn (zie hiervoor par. 5).
Par. 3 Kwalitatieve restricties ten aanzien van het gcederen-, diensten- en
kapitaalverkeer
De kwalitatieve beperkingen zijn in tegenstelling tot de kwantitatieve be-
perkingen niet absoluut doch voorwaardelijk van aard. Terwijl bij het bestaan
van kwantitatieve beperkingen de totstandkoming van een internationale com-
merciële transactie gebonden is aan een daartoe van overheidswege verleende
vergunning (meestal tot aanwending van het benodigde bedrag aan vreemde
valuta, dus een betalingsvergunning), wordt bij het bestaan van kwalitatieve
beperkingen de mogelijkheid tot realisatie van de transactie bepaald door de
mate waarin belanghebbenden bereid en in staat zijn te voldoén aan de te dien
aanzien van overheidswege (direct of indirect) gestelde voorwaarden. Een af-
zonderlijke vergunning is in dat geval niet vereist. Met enkele voorbeelden moge
dit worden verduidelijkt.
Er is sprake van een kwantitatieve beperking wanneer de import van bepaalde
goederen door de overheid is verboden of bijvoorbeeld gebonden aan een con-
tingent (hetzij naar waarde, hetzij naar hoeveelheid), ten laste waarvan invoer-
respectievelijk betalingsvergunningen door de desbetreffende autoriteiten wor-
den afgegeven. Eveneens dient van kwantitatieve beperking te worden gespro-
ken wanneer op het gebied van het dienstenverkeer bijvoorbeeld de afsluiting
van transacties, binnen het kader waarvan men het recht verkrijgt tegen betaling
buitenlandse patenten te gebruiken, niet is toegestaan of van verkregen licentie
afhankelijk wordt gesteld. Tenslotte geldt hetzelfde wanneer terzake van het
kapitaalverkeer met het buitenland absolute verbodsbepalingen worden gehand-
haafd of wanneer bijvoorbeeld alleen met toestemming van de deviezenautori-
teiten in het buitenland mag worden geïnvesteerd dan wel aan niet-deviezen-
ingezetenen krediet mag worden verstrekt.
De kwalitatieve restricties kunnen zeer verschillende vormen aannemen.
Typerend voor deze beperkingen is, dat ze de tendentie hebben de internationale
ruil te bemoeilijken of zelfs onmogelijk te maken zonder dat zulks gepaard
behoeft te gaan met expliciete verbodsbepalingen. Het meest sprekende voor-
beeld van kwalitatieve beperkingen vormen wel de invoerrechten. In het goede-
renverkeer is de betaling van het invoerrecht een directe voorwaarde voor de
realisatie van de gewenste importtransactie. Het buitenlands produkt wordt op
deze wijze kunstmatig duurder gemaakt en de internationale ruil dientengevolge
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bemoeilijkt of - in geval prohibitieve invoerrechten worden geheven - zelfs
onmogelijk gemaakt. In het dienstenverkeer kunnen bijvoorbeeld overheids-
voorschriften met betrekking tot de hoogte van de aan het buitenland te betalen
vergoedingen (bijvoorbeeld voor technische hulp) belemmerend dan wel pro-
hibitief werken; in het kapitaalverkeer bepaalde voorschriften met betrekking
tot de buitenlandse emissie-activiteit op de binnenlandse kapitaalmarkt, met
betrekking tot rente- en~of dividendbetaling op alsmede repatriëring van in het
buitenland te investeren gelden en dergelijke. Als typische kwalitatieve beper-
kingen moeten in het goederenverkeer ook de heffingen op geïmporteerde pro-
dukten worden gezien (in Frankrijk destijds bijvoorbeeld de zogenaamde „taxes
de compensation") en voorts, meer in het algemeen, de fiscale heffingen op de
aankoop van vreemde valuta's zoals die bijvoorbeeld in de Philippijnen, in Cuba
en in Venezuela werden resp. worden toegepast. A1 deze restricties werken min
of ineer direct. Indirecte beperkingen kunnen voortvloeien uit de toepassing van
internationaal verschillende tarieven van belastingen en accijnzen in de ruimste
zin, uit een internationaal verschillend niveau van sociale lasten, uit de subsi-
diëring van bepaalde takken van produktie en wat dies meer zij. Het is duidelijk,
dat al deze kwalitatieve restricties een economisch verantwoorde ruil bemoeilij-
ken en dus strijdig zijn met het ideaal van volledige internationale integratie op
economisch gebied.
Aan een overgang naar convertibiliteit, zelfs naar volledige convertibiliteit,
behoeven deze nochtans niet in de weg te staan, aangezien het principe van de
vrijheid van omwisseling in respectievelijk aanwending van vreemde valuta's er
als zodanig niet door wordt aangetast. Analoog met de redenering in de voor-
gaande paragraaf kan zelfs worden gesteld, dat een, uiteraard tijdelijke, handha-
ving van bepaalde kwalitatieve beperkingen gewenst kan zijn. Anderzijds echter,
dat elke poging om door middel van nieuw in te stellen kwalitatieve restricties
of door verscherping van zodanige beperkingen het effect van de herwonnen
convertibiliteit op de betalingsbalans te neutraliseren, als strijdig met de essen-
tiële doelstelling van een vrij buitenlands betalingsverkeer, te weten een inten-
sivering van de internationale ruil, moet worden veroordeeld (zie ook par. 5).
Dit laatste moge voor alle duidelijkheid nog eens worden gerelateerd aan het
verschijnsel van de douanetarieven als de meest in het oog lopende vorm van
kwalitatieve beperking.
Van een afschaffing of vermindering van bestaande invoerrechten behoeft een
overgang naar (beperkte) convertibiliteit niet afhankelijk te worden gesteld,
hoezeer op zichzelf een dergelijke vermindering c.q. afschaffing met het oog op
een (versnelde) verwezenlijking van de integratie-plannen (met name in West
Europa) ook is gewenst. Een instelling van nieuwe dan wel verhoging van be-
staande invoerrechten ten doel hebbende op die wijze het gevaar van een - als
consequentie van meer volledige convertibiliteit eventueel optredende - ver-
slechtering van de betalingsbalanspositie en een drainage van de deviezenreserve
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te keren, moet echter als onverenigbaar met de convertibiliteitsgedachte worden
beschouwd. Dit ongeacht of zulk een handelwijze gecontingenteerde, gelibera-
liseerde of te liberaliseren produkten zou betreffen. Het wapen van de tarief-
politiek worde niet gebruikt om het efj"ect van de convertibiliteit te neutraliseren!
Par. 4 Staatshandel en monopolisering
Binnen het kader van de O.E.E.S. is - zoals bekend - aan de deelnemende
landen voorgeschreven, een bepaald deel van hun invoer uit de partnerlanden
te liberaliseren, dus vrij te maken van kwantitatieve restricties. Bij de berekening
van de desbetreffende liberalisatiepercentages wordt de staatshandel uitgezon-
derd 1). Landen met een relatief grote staatshandel zoals Frankrijk en Engeland
genieten dientengevolge een zekere voorsprong op de andere leden-landen van
de O.E.E.S. bij het nastreven van de voorgeschreven vrijmaking van het handels-
verkeer, hetgeen velen een doorn in het oog is. Het zou in het kader van deze
studie te ver voeren nader in te gaan op de argumenten vóór en tegen van een
wijziging in de gebruikelijke wijze van berekening. Wel echter dient de vraag te
worden opgeworpen of het bestaan van sta.atshandel als zodanig verenigbaar is
met convertibiliteit en voorts of het monopoliseren van de invoer in handen van
de staat gelijktijdig met de overgang naar of onder vigueur van convertibiliteit
niet wezenlijk met een vrij betalingsverkeer in strijd is.
Bij de beantwoording van deze vragen dient te worden vooropgesteld, dat ook
de staatshandel voor wat het verkeer met het buitenland betreft kan worden
aangemerkt als een restrictie in de hiervoor bedoelde zin (par. 2 en 3). De staat
immers is het die als monopolist geheel zelfstandig kan bepalen bf, in welke
hoeveelheden en onder welke voorwaarden zal worden geïmporteerd (respectie-
velijk geëxporteerd). Met internationale economische integratie, welke zonder
vrije mededinging niet wel denkbaar is, valt staatshandel dan ook meestal moei-
lijk te rijmen. Anders is het echter met de relatie van staatshandel tot converti-
biliteit. Hier dienen verschillende mogelijkheden te worden onderscheiden.
Indien het staatsmonopolie steunt op het betalingsbalansargument of, het-
geen op hetzelfde neerkomt, de staat het monopolie m,isbruikt om de invoer
te beperken teneinde zodoende de betalingsbalans te beschermen, zal bij
handhaving van het monopolie nimmer van volledige convertibiliteit sprake
kunnen zijn. Wel echter onder bepaalde omstandigheden van beperkte converti-
biliteit. Het bestaan van de staatshandel behoeft derhalve aan een overgang naar
(beperkte) convertibiliteit niet in de weg te staan. Hierbij zij dadelijk aangete-
kend, dat - teneinde aan de convertibiliteit meer materiële inhoud te geven of
volledige convertibiliteit te bereiken - het monopolie op den duur niet zal
mogen worden aangewend ter beïnvloeding van de betalingsbalans. Ingeval het
1) Verwezen kan worden naar de „Convention for European Economic Co-operatiori' van
16 april 1948, de „Code of Liberalisatiori' (laatste editie augustus 1959) en het „Agreement
for the Establishmen[ of a European Payments Union" van 19 september 1950.
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bedoelde monopolie dus uitsluitend zijn motivering zou vinden in de noodzaak
de betalingsbalans te beschermen, zou de staatshandel te zijner tijd moeten
worden vrijgegeven en in particuliere handen dienen over te gaan.
Indien het monopolie niét steunt op het betalingsbalansargument zal het
bestaan van staatshandel - indien deze althans van slechts beperkte omvang
is - zelfs aan een overgang naar volledige convertibiliteit niet in de weg be-
hoeven te staan. In dit verband kan bijvoorbeeld worden gedacht aan een in
handen van de overheid gemonopoliseerde invoer van narcotica met het doel
misbruik van de desbetrefiende produkten te voorkomen. Verder aan de invoer
van oorlogstuig, welke - aan het particuliere initiatief overgelaten - de veilig-
heid van de staat in gevaar zou kunnen brengen. In deze en dergelijke gevallen
zijn de beweegredenen voor het bedoelde optreden van de overheid geheel
andere dan die verband houdende met de betalingsbalans en is het verschijnsel
van de staatshandel dus zeer wel met convertibiliteit verenigbaar.
Behoeft de bestaande staatshandel dus geen belemmering voor de overgang
naar convertibiliteit te vormen, anders wordt het wanneer de staat de invoer
zou willen monopoliseren met het doel het op de betalingsbalans te verwachten
effect van een overgang naar convertibiliteit te neutraliseren. In dat geval zou
er geen principieel verschil aanwijsbaar zijn bijvoorbeeld met de onzerzijds reeds
veroordeelde verscherping van kwantitatieve contingenteringen of verhoging
van invoerrechten. De conclusie ligt derhalve voor de hand, dat de introductie
van staatshandel om de genoemde redenen het convertibiliteitsstreven frustreert.
Voor een monopolisering om andere redenen daarentegen behoeft dit, naar uit
de volgende paragraaf moge blijken, niet te gelden.
Het ware onjuist slechts over monopolisering te spreken in relatie tot het
overheidsoptreden op het gebied van de internationale economische betrekkin-
gen. Ook het monopolistische optreden liggende op het particuliere vlak ver-
dient in het kader van een bespreking over convertibiliteit en integratie de aan-
dacht. Na het voorgaande is het echter niet nodig hierop diep in te gaan. Het
schijnt voldoende vast te stellen, dat het bestaan van particuliere monopolies,
duopolies, oligopolies en dergelijke principieel niet in strijd is met convertibili-
teit aangezien deze particuliere monopolisering geheel andere redenen heeft dan
de bescherming van de betalingsbalans. Wel echter is het een feit, dat een toe-
stand van internationale economische integratie moeilijk verenigbaar is met het
bestaan van monopolistische constructies van vérstrekkende importantie. Deze
hebben immers de tendentie (maar behoeven niet noodzakelijkerwijs) de inter-
nationale arbeidsverdeling te schaden.
Gezien de nauwe relatie tussen convertibiliteit en integratie zal dus een par-
ticuliere monopolisering van de internationale handel tot effect kunnen hebben
afbreuk te doen aan de materiële betekenis van een vrije inwisselings- en aan-
wendingsmogelijkheid van valuta's zodat daartegen evenzeer bezwaar moet wor-
den gemaakt als tegen monopolisering door de staat.
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Par. 5 Concurreatievervalsing en distorsie
In de paragrafen 2 en 3 van dit hoofdstuk werd positief stelling genomen
tegen de introductie, wederinstelling en~of verscherping van kwantitatieve zowel
als kwalitatieve beperkingen ten aanzien van het internationale goederen-,
diensten- en kapitaalverkeer, welke ten doel zou hebben om na de overgang tot
convertibiliteit de betalingsbalans te beschermen. Daarentegen werd voor wat
betreft een overgang naar convertibiliteit geen bezwaar gemaakt tegen een
voorbijgaande handhaving van zodanige restricties. Een analoog standpunt
werd in paragraaf 4 met betrekking tot staatshandel en monopolisering inge-
nomen. Hiermede is het gehele terrein nog niet afgebakend. Teneinde het ge-
schetste beeld te completeren zal daarom - alvorens dit hoofdstuk af te slui-
ten - worden getracht in het kort nog een antwoord te geven op twee vragen:
A. Moet in verband met de wenselijkheid de internationale economische inte-
gratie te bevorderen ook bezwaar worden gemaakt tegen de introductie,
wederinstelling en~of verscherping van kwantitatieve zowel als kwalitatieve
restricties indien daarvoor onder vigueur van convertibiliteit uit een oogpunt
van betalingsbalansprotectie geen aanleiding bestaat?
B. Moet om dezelfde reden van een, de overgang naar convertibiliteit overigens
niet in de weg staande handhaving van restricties te allen tijde worden ver-
langd, dat deze tijdelijk is, ongeacht of die wordt gerechtvaardigd door het
betalingsbalansargument of anderszins?
Het is duidelijk, dat met het stellen van deze vragen het ook in het zoge-
naamde rapport SPAAK 1) duidelijk onderkende probleem van de concurrentie-
vervalsing en distorsie - waarvan de betekenis voor het integratiestreven niet
hoog genoeg kan worden aangeslagen - aan de orde is gekomen. Er dient van
den beginne af op te worden gewezen, dat bepaaldelijk niet alle kwantitatieve
en kwalitatieve beperkingen onder alle omstandigheden de internationale ar-
beidsverdeling belemmeren (men denke aan importcontingenten, invoerrechten,
onderling afwijkende tarieven van belastingen, verschillende niveaux van sociale
lasten, onderling verschillende voorschriften met betrekking tot het internatio-
nale kapitaalverkeer, produktiesubsidies, exportbevorderende maatregelen, ver-
schillende vormen van staatshandel en wat dies meer zij). Integendeel is het heel
goed mogelijk, dat deze er somtijds juist door wordt bevorderd, aangezien in de
praktijk de verschillen elkander zullen kunnen opheffen. De moeilijkheid echter
is, dat nauwelijks kan worden vastgesteld wanneer zulks inderdaad het geval is
en wanneer niet. WEMELSFELDER z) heeft er enkele jaren terug zeer terecht op
gewezen, dat het vraagstuk van concurrentievervalsing en distorsie zowel in de
1) Comité Intergouvernemental créé par la Conférence de Messine: Rapport des chefs de
délégation aux Ministres des Affaires étrangères, Bruxelles 2l avril 1956. Zie ook het Verdrag
tot oprichting van de Europese Economische Gemeenschap (E.E.G.) in het Tractatenblad
van het Koninkrijk der Nederlanden, jaargang 1957, nr. 9l.
2) J. WEMELSFELDER: „Een nieuw hoofdstuk in de theorie en praktijk van de internationale
handel; concurrentievervalsing en distorsie"; De Economist, augustus 1956.
34 CONVERTIBILITEIT EN ECONOMISCHE INTEGRATIE
theorie als in de praktijk van de internationale handel praktisch nieuw is.
Wanneer hij de vraag opwerpt wat eigenlijk concurrentievervalsing is, herleidt
hij deze tot het probleem wanneer eigenlijk sprake kan zijn van optimale
arbeidsverdeling om dan - volkomen in overeenstemming met het hiervoor-
gaande - tot de conclusie te komen, dat in de realiteit de concurrentiever-
valsing ( en ditzelfde geldt mutatis mutandis voor distorsie) veelal regel is en geen
uitzondering, dit om de eenvoudige reden, dat de invloed van belastingverschil-
len, monopolies, vakverenigingen en dergelijke op de internationale ruil niet
meer valt te kwantificeren maar als het ware per definitie verstorend moet
werken op het patroon van optimale arbeidsverdeling, dat men langs theore-
tische weg zou kunnen construeren.
Ad A
De verleiding is groot om na deze „sombere" constatering de onder A gestelde
vraag zonder meer ontkennend te beantwoorden. Men kan immers toch niet of
nauwelijks vaststellen, dat de introductie, wederinstelling of verscherping van
bepaalde kwalitatieve restricties strijdig is met of wellicht juist bevorderlijk voor
optimale internationale arbeidsverdeling.
Dat velen zich daarom beijveren te streven naar de opstelling van zogenaamde
„handelspolitieke spelregels" binnen het kader waarvan de vrijheid wordt ge-
laten tot het treffen van allerlei retorsiemaatregelen, is genoegzaam bekend. De
gehele filosofie samenhangende met anti-dumpingmaatregelen, compenserende
heffingen en dergelijke, is hierop gebaseerd. Men zou zelfs nog verder kunnen
gaan door te stellen, dat het al of niet bestaan van een betalingsbalansargument
eigenlijk irrelevant is en dat dus, zelfs bij convertibiliteit, de mogelijkheid zou
moeten openblijven restricties te introduceren, weder in te stellen en~of te ver-
scherpen ter bescherming van de betalingsbalans met name in die gevallen,
waarbij betalingsbalansmoeilijkheden zouden voortvloeien bijvoorbeeld uit
dumping door het buitenland of doordat men aldaar de export „kunstmatig"
zou stimuleren. Aan deze redenering wordt nog voedsel gegeven doordat elke
restrictie nu eenmaal een betalingsbalans-effect heeft ongeacht of deze in eerste
instantie daadwerkelijk is bedoeld om de betalingsbalans te beschermen of dat
het er slechts om gaat bijvoorbeeld de nationale agrarische voortbrenging te
protegeren. Het kan niet worden ontkend, dat in deze en soortgelijke redenerin-
gen veel waars zit en dat daarom een generale en straffe veroordeling van de
hier bedoelde restrictiepolitiek misplaatst zou zijn. Aan de andere kant echter
zou men door een negatieve beantwoording van de gestelde vraag te zeer het
integratie-aspect van de convertibiliteit uit het oog verliezen. Men zou daarmede
de deur wijd openen voor allerhande manipulaties op het gebied van de inter-
nationale economische betrekkingen en daardoor de materiële betekenis van
convertibiliteit tot een illusie degraderen. Een uitweg uit de impasse is nauwe-
lijks aan te geven, doch een aanknopingspunt kan worden gevonden in een
harmonisering van de economische politiek van de landen met convertibele
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valuta's, waarbij in het bijzonder op het handelspolitieke vlak het reciprociteits-
beginsel bepalend zou moeten zijn ( zie ook hoofdstuk VII). Onder aantekening,
dat men te dezer zake in het kader van internationale organisaties als het Inter-
national Monetary Fund (LM.F.), het General Agreement on Tariffs and Trade
(G.A.T.T.) als ook in O.E.E.S. en E.E.G. reeds zekere vorderingen heeft ge-
maakt, zou dan de onder A gestelde vraag bevestigend moeten worden beant-
woord voorzover het betreft restricties van de convertibele landen tegenover
elkaar met dien verstande echter, dat na verkregen internationale goedkeuring
op deze regel inbreuk zou mogen worden gemaakt. Voor de beoordeling van
hetgeen te dezer zake wel en niet goedgekeurd zou mogen worden zou de strek-
king van de te treffen restrictiemaatregelen bepalend moeten zijn. Het zou veel
te ver voeren hierop thans dieper in te gaan. In concreto kan echter - zonder
dat te dien aanzien aanspraak op volledigheid wordtgemaakt- ter illustratie wel
worden gesteld, dat de introductie, wederinstelling ofverscherping van restricties :
l) dient te worden veroordeeld wanneer het uitsluitende doel is de betalings-
balans of een bepaalde tak van nationale voortbrenging te beschermen (dit
laatste behoudens het gestelde onder 4);
2) na verkregen internationale goedkeuring kan worden geaccepteerd, wanneer
het de bedoeling is de betalingsbalans te beschermen tegen onereuze prak-
tijken van het buitenland (dumping bijvoorbeeld) 1);
3) zonder meer kan worden geaccepteerd indien daarvoor bepaalde dwingende
redenen van niet economische, maar van bijvoorbeeld strategische aard aan-
wezig zijn 2);
4) na verkregen internationale goedkeuring kan worden toegestaan indien men
hierdoor de internationale arbeidsverdeling zou willen bevorderen en er
gegronde redenen aanwezig zijn om aan te nemen, dat zulks daadwerkelijk
mogelijk is 3).
Ad B
Naar analogie met de redenering onder ad A moet in verband met de wenselijk-
heid tot een optimale internationale arbeidsverdeling te komen een ( geleidelijke)
1) De landen met convertibele valuta, die zich hieraan schuldig zouden maken, zou men
uiteraard eerst tot andere gedachten moeten zien te brengen.
2) In dezelfde richting gaat ook art. 36 van het E.E.G.-verdrag, dat luidt: „De bepalingen
van de art. 30 t~m 34 (betreffende de opheffing van kwantitatieve contingenteringen) vormen
geen beletsel voor verboden of beperkingen van invoer, uitvoer of doorvoer, welke gerecht-
vaardigd zijn uit hoofde van bescherming van de openbare zedelijkheid, de openbare orde,
de openbare veiligheid, de gezondheid en het leven van personen, dieren of planten, het natio-
naal artistiek, historisch en archeologisch bezit of uit hoofde van de bescherming van de
industriële en commerciële eigendom. Deze verboden of beperkingen mogen echter geen
middel tot willekeurige discriminatie noch een verkapte beperking van de handel tussen de
Lid-Staten vormen".
s) Dit laatste zal met name het geval kunnen zijn als bijvoorbeeld in het land, dat de restricties
wenst in te voeren, toenemende meer-opbrengsten kunnen worden verkregen, terwijl in het
buitenland met afnemende meer-opbrengsten wordt geproduceerd. Zie hiervoor ook het prae-
advies van WeMeLSFeLDEx voor de Vereniging voor de Staathuishoudkunde 1955, pag. 86-87.
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liquidatie van aanvankelijk bij overgang naar convertibiliteit nog gehandhaafde
restricties inderdaad worden verlangd, voorzover deze zonder meer ten doel
hebben de betalingsbalans te beschermen. Dit neemt echter niet weg, dat in
gevallen, waarbij men meent de betalingsbalans te moeten beschermen tegen de
invloed van ongewenste handelspolitieke praktijken van het buitenland, een
continuering van de bedoelde restricties weer gerechtvaardigd is tot op het
moment, dat het buitenland tot inkeer kan worden gebracht. Ook in dit geval
zou een objectieve beoordeling door een internationaal lichaam echter nood-
zakelijk zijn om na te gaan of inderdaad zulk een continuering acceptabel kan
worden genoemd. Bepaalde overwegingen bijvoorbeeld van strategische aard
kunnen voorts weer een volstrekt aanvaardbaar motief vormen voor de hand-
having van zekere restricties, terwijl andermaal een eventueel verbod tot vrije
invoer, bijvoorbeeld van verdovende middelen, met het doel de openbare gezond-
heid te beveiligen, in dit verband acceptabel kan worden genoemd. Wat tenslotte
de handhaving van restricties betreft ten doel hebbende de internationale ar-
beidsverdeling te bevorderen, is het duidelijk, dat deze bepaald gewenst is. Een
typisch voorbeeld - tevens van toepassing op hetgeen zojuist onder 4) werd
gezegd - vormt de zogenaamde opvoedende bescherming, de protectie van een
opkomende produktie dus, welke (potentieel) economisch is verantwoord. Een
dergelijke bescherming, hoe nuttig ook, behoort uiteraard slechts een tijdelijk
karakter te dragen. Een beoordeling te dezer zake door een internationaal
lichaam zal zeker nodig zijn om misbruik te voorkomen. Voorzover een harmo-
nisering van de economische politiek van de landen met convertibele valuta kan
worden bereikt zal echter op den duur vrijwel elk motief tot handhaving van
restricties zijn kracht verliezen. Land A zal zich voor de handhaving bijvoor-
beeld van hoge invoerrechten dan niet langer kunnen beroepen op de export-
subsidies, welke door de regering van land B worden toegestaan of land C zal
niet kunnen betogen, dat het de nationale produktie van bepaalde voor export
bestemde goederen wel dient te subsidiëren omdat in land D de lonen of sociale
lasten zoveel lager zijn dan in het eigen land. De veel voorkomende protectie van
de nationale voortbrenging tenslotte, welke niet steunt op de overweging de
internationale arbeidsverdeling te verbeteren, past in genen dele in het kader van
de internationale integratie en zal dan ook geleidelijk moeten verdwijnen om aan
de convertibiliteit reëler inhoud te geven. Dat de mogelijkheden hiertoe zullen
toenemen naarmate door middel van een harmonisering van de economische
politiek der betrokken landen een groter beweeglijkheid aan de produktie-




Ook zonder dat tot dit doel permanente internationale hulp wordt verstrekt
dient het mogel~k te zyn de betalingsbalans van elk der aan het internationale
economische verkeer deelnemende landen in evenwicht te houden 1).
Hierbij dient „evenwicht" dan uiteraard te worden opgevat als evenwicht
„in the long run" aangezien het de functie van de goud- en deviezenreserve is
om zich manifesterende onevenwichtigheden van voorbijgaande aard te corri-
geren. Indien nu de autoriteiten van een land ertoe besluiten de nationale valuta
(de-jure) convertibel te stellen betekent zulks, dat zij op het gebied van het
internationale betalingsverkeer van principiële gebondenheid op principiële vrij-
heid overstappen en daarmede in beginsel afstand doen van deviezenreglemen-
tering en contingentering als middelen om de betalingsbalans te reguleren.
Onder die omstandigheden zal het evenwicht op de betalingsbalans slechts door
middel van het prijsmechanisme tot stand kunnen worden gebracht of bewaard,
hetgeen impliceert, dat een eventuele noodzakelijke aanpassing zich zal moeten
voltrekken door een wijziging van het interne inkomens- en prijsniveau en~of
door een wijziging van de wisselkoers 2).
Par. 1 De mogelijkheid om tot convertibiliteit over te gaan
Wanneer men de vraag zou stellen wanneer en onder welke omstandigheden
het voor de autoriteiten van een land mogelijk zal zijn de nationale valuta
convertibel te stellen dan moet - gegeven het voorgaande - daarop worden
geantwoord, dat zulks in de eerste plaats afhankelijk zal zijn van de mate
waarin de overheid bereid en in staat is aan de convertibiliteit materiële
inhoud te geven. Het zal er dus vooral van afhangen in hoeverre het in het
desbetreffende land mogelijk is dan wel aldaar de bereidheid bestaat zich natio-
naal-economisch aan te passen aan een situatie, waarbij aan het vrije spel der
1) Met betrekking tot de in dit hoofdstuk behandelde materie moet de aandacht worden ge-
vestigd op de beschouwingen van Hnsextex over „Aussenhandel" in het Handwdrterbuch
der Sozialwissenschaften 1956 (pag. 457-477). Hierin behandelt Hneee~eR zeer beknopt de
theorie van de internationale handel in zijn onderscheiden aspecten ( sedert de klassieken)
onder verwijzing naar een schat van literatuur. Verder verdient International Trade van
BnRerr WHn~e te worden aangehaald, waarin met name de vraagstukken van internationaal
prijsevenwicht, wisselkoersvaststslling en de theorie van de comparatieve kosten aan de orde
komen. Zie voorts ook de eerder aangehaalde studie van F. ~e Roos: Inleiding tot de theorie
der internationale economische betrekkingen ( in het bijzonder hoofdstuk VI) en vooral ook
de voortreffelijke studie van J. E. MennE: The balance of Payments, Londen 1960.
2) Ter voorkoming van misverstand zij er nu reeds op gewezen, dat door ons onder „wissel-
koers" wordt verstaan de prijs van vreemd geld uitgedrukt in de landsvaluta. Indien dus de
nationale geldeenheid ten opzichte van buitenlandse valuta's in waarde stijgt spreken wij over
een koersdaling. In de Engelse terminologie verstaat men onder de wisselkoers de prijs van
het f-sterling uitgedrukt in vreemde valuta. In geval van een ( relatief sterke) binnenlandse
inflatie zal bij vrije koersvorming in de Engelse terminologie een koersdaling (exchange
depreciation) optreden; in onze terminologie een koerss[ijging.
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economische krachten meer armslag wordt geboden met het doel de internatio-
nale arbeidsverdeling te bevorderen. Anders gezegd, zal het er in de eerste plaats
op aankomen in hoeverre men bereid en in staat is om zonder rechtstreeks in-
grijpen op de betalingsbalans een toestand na te streven en te handhaven, waarbij
de nationale bestedingen voor consumptie en investeringen de nationale midde-
len niet overtreffen. In de tweede plaats zal de mogelijkheid om tot convertibili-
teit over te gaan worden bepaald door de omvang en samenstelling van de zo-
genaamde internationale liquiditeiten - met name dus de goud- en deviezen-
reserve - waarover men beschikt dan wel de beschikking kan krijgen 1).
Het behoeft geen betoog, dat van deze beide factoren de eerstgenoemde verre-
weg de belangrijkste is. Zoals gezegd, is de goud- en deviezenreserve slechts be-
doeld om tijdelijk optredende betalingsbalanstekorten aan te zuiveren. Evenzeer
natuurlijk om tijdelijk optredende overschotten in het internationale betalings-
verkeer op te vangen. Zelfs de grootste deviezenvoorraad zou reeds spoedig zijn
uitgeput indien men daarmede tekorten zou willen gaan financieren, die zouden
blijken een min of ineer permanent karakter te dragen, bijvoorbeeld doordat zij
onder invloed van een binnenslands gevoerde inflatoire geldpolitiek zouden wor-
den gecontinueerd. Anderzijds is het weinig waarschijnlijk, dat de reserve aan
internationale liquiditeiten steeds maar zou toenemen doordat het betrokken
land een crediteurenpositie in het internationale betalingsverkeer zou blijven be-
kleden. In dit verband zij gewezen op het inflatoire efTect van een overschot op
de lopende rekening van de betalingsbalans, dat normaliter tot herstel van het
verstoorde evenwicht aanleiding zal geven. Daarom zal bij het bestaan van con-
vertibiliteit in een land waar zich betalingsbalansonevenwichtigheden open-
baren, welke niet langer als van voorbijgaande aard kunnen worden beschouwd,
of- om met de terminologie van Bretton Woods 2) te spreken - welke als een
i) Zie hiervoor hoofdstuk VI. Voigens GoEDrtART in het economisch kwartaaloverzicht van
de Amste~ damsche Bank no. 105 van 1954, is een derde voorwaarde, dat ook alle andere landen,
die aan het internationale verkeer deelnemen, hun valuta convertibel stellen. Men vergelijke
verder Economia [nternazionale van mei 1955, pag. 288. Hier schrijft GoE~xART: ,,... a third,
highly important condition for convertibility of the currency of one country: converribility of
alJ currencies of irsparrners in inrernarional tradé '. GoEDHART, deze eis stellende, komt in strijd
met de gangbare terminologie omdat hij het normale begrip convertibiliteit van één valuta
identificeert met convertibiliteit van alle valuta's ( „universal exchange convertibility"). Op deze
wijze gedefinieerd wordt convertibiliteit tot een utopie. Praktisch gesproken immers zullen wel
nooit de valuta's van alle landen, waarmede een land economische betrekkingen onderhoudt,
convertibel zijn. Men denke slechts aan de niet-convertibele valutà s van de meeste Aziatische,
Latijnsamerikaanse en Oosteuropese landen. Mogelijk is GOEDHART tot zijn ongebruikelijke
definitie gekomen omdat hij stilzwijgend uitgaat van de veronderstelling, dat convertibiliteit
alleen bij vaste wisselkoersen bestaanbaar is en dat convertibiliteit mede de inwisselingsmoge-
lijkheid (tegen vaste koers) van alle vreemde valuta's in de convertibele munt inhoudt. Dan
immers zou het land met de convertibele valuta steeds worden betaald met „zachte", niet-
convertibele buitenlandse valuta's en zou het moeten betalen met de eigen convertibele valuta,
met goud of inet „hai de" buitenlandse valuta's. Zoals wij echter hebben gezien is noch het een,
noch het ander van toepassing.
2) In 1944 werd te Bretton Woods ( USA) besloten tot de oprichting van het International
Monetary Fund en de International Bankfor Reconstruction and Development. De doeleinden
van het I.M.F. komen in hoofdstuk VII nog ter sprake. Zie ook H. J. STOxv~s: Bretton
Woods en het internationaal monetair bestel, Leiden 1948.
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„fundamental disequilibrium" moeten worden aangemerkt, een aanpassing
door middel van het prijsmechanisme op de in de aanhef van dit hoofdstuk aan-
geduide wijze - dus door wijziging van het interne inkomens- en príjsniveau
en~of door middel van een correctie van de wisselkoers - onmogelijk kunnen
uitblijven. Vooruitlopend op hetgeen te dien aanzien in de navolgende para-
grafen nog naar voren zal worden gebracht, kan met betrekking tot dit laatste
wel reeds worden opgemerkt, dat van een correctie van de wisselkoers te dezer
zake geen hooggespannen verwachtingen mogen worden gekoesterd. Weliswaar
moet het in beginsel mogelijk worden geacht om door herwaardering van de
valuta een eenmalig herstel van het verstoorde evenwicht tot stand te brengen,
doch met dit middel zal men nimmer ad infinitum kunnen manipuleren. De
mogel~kheid respectievel~k bereidheid om in voorkomende gevallen tot aan-
passing door middel van het interne inkomens- en pr~sniveau over te gaan zal
op den duur steeds bl~ken dé bepalende factor te z~n voor de handhaving van
(materiële) convertibiliteit.
Ontbreekt deze in voldoende mate, dan zal men de convertibiliteit weer moe-
ten prijsgeven of- hetgeen voor wat betreft het integratie-aspect van converti-
biliteit op hetzelfde neerkomt - deze door restricties moeten uithollen!
Par. 2 Aanpassing van het inteme inkomens- en prijspeil
Het vraagstuk van het evenwicht op de betalingsbalans en de daarmede
samenhangende problemen van prijsaanpassing hebben in het kader van het
streven naar convertibiliteit vooral de laatste jaren de gemoederen heftig be-
roerd 1). Alhoewel in de van verschillende zijden met betrekking tot de mogelijk-
heden tot handhaving of herstel van het betalingsbalansevenwicht naar voren
gebrachte suggesties velerlei punten van overeenstemming zijn te onderkennen,
bestaan er te dien aanzien ook fundamentele verschillen van inzicht. Voor wat
dit laatste betreft dient vooral de discussie over vaste versus flexibele koersen te
worden genoemd. De verklaring voor het feit, dat de meningen nogal uiteen-
lopen, schijnt voor een groot deel daarin te schuilen, dat men zich - afgezien
van bestaande verschillen in politieke opvatting, zoals die bijvoorbeeld tot
uitdrukking komen in de strijdvraag om de wenselijkheid van een op volledige
werkgelegenheid gerichte goedkoop-geldpolitiek - in het algemeen baseert op
ongelijke externe omstandigheden. Hiermede wordt bedoeld, dat het een groot
verschil maakt of inen er bij de opstelling van zijn aanbevelingen van uitgaat,
dat de nationale economie al dan geen voldoende mate van flexibiliteit ver-
1) Zonder daarmede ook maar enigszins tekort te willen doen aan hetgeen te dien aanzien
door anderen naar voren werd gebracht - men denke aan degenen, die hebben bijgedragen tot
de totstandkoming van het reeds meerdere keren aangehaalde boek Die Konvertibilitíit der
europáischen Wíihrungen, aan de prae-adviseurs ]955 voor de Vereniging voor de Staat-
huishoudkunde, VERRUN STUART, BLOM en WEMELSFELDER, alsmede aan de diverse publikaties
over convertibiliteit Ván HABERLER, MEADE en anderen - moge in dit verband de aandacht
worden gevestigd op de studie „Convertibility Problems" van ROY HARROD in Economia
Internazionale van februari 1955.
40 HET BETALINGSBALANSEVENWICHT
toont of dat men principieel geneigd is de oorzaak van het ontstaan van on-
evenwichtigheden in de betalingsbalans aan monetaire rnanipulaties dan wel aan
internationale verschillen in de ontwikkeling van de arbeidsproduktiviteit toe te
schrijven. Voorts of inen de aanpassing alleen van de kant van de debiteuren-
landen of ook van de zijde van de crediteurenlanden wil laten komen. Te dezer
zake is verder van invloed of inen de aanpassing van de betalingsbalans aan elk
der aan het internationale verkeer deelnemende landen individueel wenst over
te laten dan wel een zekere co~rdinatie respectievelijk harmonisering van de
economische politiek der onderscheiden landen als noodzakelijk beschouwt.
Tenslotte maakt het veel uit of inen de aanwezigheid van omvangrijke dan wel
minder omvangrijke internationale liquiditeiten - respectievelijk de mogelijk-
heid van kredietverlening door middel van internationale, autonome dan wel ge-
automatiseerde wederzijdse schuldaanvaarding- als prealabele voorwaarde stelt
en wat diesmeer zij. Met dit voor ogen is het duidelijk, dat men alleen dán omtrent
de aanpassing van het interne inkomens- en prijspeil onder vigueur van converti-
biliteit enigzins concreet kan zijn indien men van bepaalde supposities uitgaat:
1. Men wenst de convertibiliteit tot elke prijs te handhaven.
2. Men wenst de convertibiliteit niet uit te hollen door de instelling of ver-
scherping van kwalitatieve of kwantitatieve restricties van welke aard ook.
3. De betalingsbalans is in eerste instantie in evenwicht, men beschikt- respectie-
velijk kan de beschikking krijgen - over voldoende internationale liquiditeiten
om betalingsbalansonevenwichtigheden van voorbijgaande aard te over-
bruggen en de wisselkoers is in de aanvang noch over- noch ondergewaar-
deerd, terwijl men de bestaande pariteit wenst te handhaven.
4. Er bestaat volledige werkgelegenheid.
5. De bevolkingsgroei vertoont in de onderscheiden landen een gelijke ont-
wikkeling.
6. Het kapitaalverkeer ondergaat geen wijziging.
Dit alles doet nogal ineëel aan. Toch zullen zich ook onder de bovenstaande
veronderstellingen fundamentele onevenwichtigheden in de betalingsbalansen
der onderscheiden landen kunnen openbaren. In het bijzonder is dit het geval
wanneer zich op het gebied van netto-investeringen en arbeidsproduktiviteit een
internationaal verschillende ontwikkeling voordoet en voorts, wanneer de ge-
volgde monetaire politiek in de onderscheiden landen uiteenloopt.
De vraag op welke wijze de aanpassing van het interne inkomens- en prijs-
niveau nu tot stand zal moeten worden gebracht, dient ons inziens in zijn al-
gemeenheid als volgt te worden beantwoord. De aanpassing zal in een land,
welks betalingsbalans zich sterk deficitair ontwikkelt, van overheidswege moeten
moeten worden bevorderd door het voeren van een anti-inflatoire economische
politiek. In een land, welks betalingsbalans zich sterk actief ontwikkelt, zal de
aanpassing daarentegenjuist in inflatoire zin tot stand moeten worden gebracht.
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Vanzelfsprekend zou eenzelfde effect kunnen worden bereikt indien in het
deficitland een deflatoire respectievelijk in het land met het (extreme) betalings-
balanssurplus een politiek van neutraal geld zou worden gevoerd. Zulk een proces
verdient echter geen aanbeveling omdat dan, bij stabiel blijvende inkomens en
prijzen in het overschotland, de prijzen en inkomens in het deficitland naar
beneden zouden moeten worden aangepast. Afgezien hiervan of zulks in ver-
band met de zich tegenwoordig in de praktijk manifesterende starheid van de
lonen - althans wanneer een verlaging noodzakelijk zou blijken - wel mogelijk
is, zou zulk een politiek zowel economisch als sociaal ongewenste repercussies
kunnen hebben. Een dalend prijspeil immers zou een rem op het ondernemers-
initiatief kunnen betekenen, waardoor de algemene bedrijvigheid en de volledige
werkgelegenheid in gevaar zouden worden gebracht. Een herstel van het ver-
stoorde evenwicht door middel van een geëigende aanpassing van inkomens en
prijzen in opwaartse richting in het overschotland onder gelijktijdig stabiel
houden van het inkomens- en prijsniveau in het deficitland zou een dergelijk
effect niet hebben en verdient daarom stellig de voorkeur 1).
Het zojuist bepleite systeem van aanpassing kan slechts in zijn algemeenheid
worden aanbevolen. Het is uiteraard van groot belang de oorzaken van op-
tredende tekorten op te sporen teneinde na te gaan in hoeverre het gewenst is
van de gegeven regel af te wijken en, hetzij in de overschot- hetzij in de deficit-
landen, de nadelige consequenties van een deflatoire ontwikkeling bewust te
aanvaarden.
Par. 3 Oorzaken van betalingsbalansonevenwichtigheden
Uitgaande van de in de vorige paragraaf genoemde supposities kunnen - zo-
als gezegd - toch fundamentele betalingsbalansonevenwichtigheden optreden,
namelijk bij een internationaal verschillende ontwikkeling van netto-investerin-
gen en arbeidsproduktiviteit of bij een uiteenlopen van de in de onderscheiden
landen gevoerde monetaire politiek 2).
Wat dit laatste betreft zou in theorie de meest ideale situatie dán aanwezig zijn
wanneer in alle landen met convertibele valuta's de geldvoorziening evenredig
zou worden aangepast aan de ontwikkeling van het reële nationale produkt. Bij
ongewijzigde omloopsnelheid van het geld immers zouden dan de prijzen, beter
1) De wenselijkheid van de laatstbedoelde aanpassing door landen met een fundamenteel over-
schot op de betalingsbalans vloeit logischerwijze hieruit voort, dat het actief van het ene land
in het passief van andere landen tot uitdrukking zal komen en - afgezien hiervan - de conti-
nuering van een dergelijk actief op den duur de nationale voorziening in het overschotland in
gevaar kan brengen. Op de „verplichting" tot aanpassing van de zijde van overschotlanden is
onder meer door PosrxuMn de aandacht gevestigd in zijn artikel: „Enige beschouwingen over
de Europese Betalingsunie" in De Economist van april 1952.
2) Een uitvoerige analyse van de oorzaken van valutaschaarste treffen we aan in De struc-
turele kapitaalschaarste en de dollar van J. C. RnMneR (Hoofdstuk II par. 1 t~m 3). Aan-
gezien wij ons aan de inventarisatie van oorzaken, zoals die door Rntanex wordt gegeven,
kunnen confirmeren, moge hiernaar kortheidshalve worden verwezen.
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gezegd de algemene prijsniveaux, volkomen stabiel blijven en er zouden zich
geen betalingsbalansproblemen voordoen. Slechts het peil van de inkomens zou
8exibel blijken i).
Het is duidelijk, dat deze theorie slechts ten volle opgaat, indien de overige
omstandigheden gelijk blijven en zich dus bijvoorbeeld een noch per land in
zijn totaliteit noch per produktiesector te sterk gedifferentieerde ontwikkeling
van de arbeidsproduktiviteit voordoet, de elasticiteiten van vraag en aanbod
voor wat betreft nationaal voortgebrachte goederen enerzijds en buitenlandse
produkten anderzijds ongewijzigd blijven en de bevolkingsgroei in de onder-
scheiden landen geen afwijkingen vertoont. Vanzelfsprekend blijven in de prak-
tijk de omstandigheden niet gelijk, waarbij met name aan de uiteenlopende ont-
wikkeling van de bevolking kan worden gedacht. Toch is het veronderstellen
van een zekere gelijkheid niet irreëel. Voor wat betreft de economisch meer ont-
wikkelde landen bijvoorbeeld is er, gezíen de grote diversiteit van de produktie en
de heterogene samenstelling van de buitenlandse handel, alle aanleiding te ver-
onderstellen, dat het effect van incidentele, per produkt optredende produktivi-
teits- en elasticiteitsveranderingen op de totaliteit gering zal zijn zodat dit de be-
talingsbalans nauwelijks behoeft te beïnvloeden. Voorts hebben recente onder-
zoekingen uitgewezen, dat men niet veel vertrouwen mag hebben in de juistheid
van de veel geponeerde stelling als zou in de Verenigde Staten de produktiviteit
veel sneller stijgen dan bijvoorbeeld in West-Europa. Te dien aanzien merkt
Stlt DONALD MACDOUGALL in zijn boek The World Dollar Problem (1957)
onder meer op, dat „it seems by no means certain that productivity increases
much, if at all, faster in America, at least in peace-time". MACDouGALL heeft
hierbij uitsluitend de proportionele groei van de produktiviteit op het oog, ge-
tuige de volgende zinsnede (pag. 103) :„We are ofcourse discussing proportion-
ate rates of growth in productivity. It is undeniable that the absolute level of
productivity and the absolute annual increase in output per head are much
higher in the United States than in most other countries, and the absolute gap
i) Indien wij G. M. VExRnN STUAer goed interpreteren hangt deze om praktische redenen
dezelfde, in wezen op de kwanti[eitstheorie van IxvtNC FtsHER steunende, opvatting aan. Zie
hiervoor diens boek Geld, Crediet en Bankwezen, Deel I, alsmede zijn prae-advies voor de
Vereniging voor de Staathuishoudkunde 1955, pag. 6~14, waarin ten aanzien van het vraagstuk
van de evenwichtige betalingsbalans onder meer wordt opgemerkt: „Internationaal valt stabi-
liteit van prijzen bij loonstijging conform de produktiviteitstoeneming gemakkelijker te ver-
wezenlijken dan het stabiel houden van de lonen en het laten dalen van de prijzen". Met be-
trekking tot het ingewikkelde vraagstuk van het monetaire evenwicht bestaat inmiddels geens-
zins communis opinio getuige onder meer de hier te lande bestaande verschillen van opvatting
(KOOPMANS, HoLrROP, WITTEVEEN en anderen). Zie in dit verband H. C. Bos: A discussion
on methods of Monetary Analysis and Norms for Monetary Policy, Rotterdam 1956. Mede
gezien het feit, dat KESSt.Ex enkele jaren geleden promoveerde op een dissertatie over dit
onderwerp is er voor ons geen aanleiding in het kader van deze studie op het probleem van
het monetaire evenwicht als zodanig in te gaan (G. A. KESStER: Monetair evenwicht en
betalingsbalansevenwicht, Amsterdam 1958). De in detail afwijkende methoden tot hand-
having van dit evenwicht kunnen immers voor wat het evenwicht op de betalingsbalans be-
treft tot hetzelfde resultaat voeren, terwijl overigens ook zekere correcties door middel van
het wisselkoersmechanisme kunnen worden aangebracht.
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in living standards is steadily widening". Tenslotte komt de schrijver met be-
trekking tot de vraag of de produktiviteit in de Verenigde Staten sneller stijgt
dan elders na uitvoerige analyse tot de volgende conclusie: „A survey of the
statistics relating to the present century does not confirm the widely held view
that the proportionate growth of productivity is normally substantially greater
in the United States than it is elsewhere. American productivity has very prob-
ably grown faster over the century as a whole, but the two World Wars seriously
arrested growth in other countries and there is no clear evidence that their
productivity has risen more slowly than that in the United States in peace-time
years, quite apart from the abnormally rapid recoveries after each of the two
World Wars. The data for underdeveloped countries are admittedly inadequate
but it is at least hard to substantiate the view that they have stagnated, economi-
cally, for generations and, while the absolute rise in their output per head has
been small, the proportionate rise may well have been comparable to that in the
United States, since the initial level was so low. Finally, the fact that the United
States is so much richer than other countries generally and can so afford a higher
level of saving does not, as is sometimes thought, mean that her productivity
must rise more quickly" I). ~
Wanneer wij, thans terugkerende tot ons uitgangspunt, zouden constateren,
dat in afwijking van de geschetste „ideale" situatie in enig land de geldcirculatie
continu sterker zou worden uitgebreid dan zou overeenkomen met de toe-
neming van het reële nationale produkt, dan zou zulks in dat land tot het ont-
staan van een betalingsbalanstekort en elders tot het ontstaan van betalings-
balansoverschotten aanleiding geven. Het is duidelijk, dat in dit geval het in de
voorgaande paragraaf (pag. 40) bepleite systeem van aanpassing niet doelmatig
zou zijn. Het zou de buiten hun schuld crediteur wordende landen tot onge-
motiveerde geldcreatie nopen en dientengevolge tot een permanente inflatie in
alle betrokken landen voeren, hetgeen zowel uit economisch als uit sociaal oog-
punt verwerpelijk moet worden geacht. In dit geval ware aan een deftatiepolitiek
in het deficitland de voorkeur te geven (of - zoals nog zal blijken - aan een
opwaartse aanpassing van de wisselkoers; een mogelijkheid, welke hier echter
voorshands buiten beschouwing is gelaten).
Met betrekking tot een internationaal verschillende ontwikkeling van de
arbeidsproduktiviteit zij vastgesteld, dat het effect daarvan op de betalings-
balans zeer verschillend kan zijn. De laatste tijd is aan dit onderwerp veel
aandacht besteed. Hierbij is bijvoorbeeld wel duidelijk komen vast te staan, dat
een ten opzichte van andere landen snellere ontwikkeling van de arbeidsproduk-
tiviteit bepaald niet onder alle omstandigheden tot het ontstaan van een credi-
teurenpositie van het desbetreffende land in het internationale betalingsverkeer
1) De resultaten van een desbetreffende studie van J. M. LencxE, gepubliceerd in de Quarterly
Journal of Economics van augustus 1955, wijzen in dezelfde richting evenals het door Co~tx
C~AxK verzamelde cijfermateriaal (The Conditions of Economic Progress, Londen 1951).
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aanleiding behoeft te geven 1). Of dit, dan wel het omgekeerde gebeurt, is af-
hankelijk van de ontwikkeling van de produktiviteit in de onderscheiden sectoren
van het economisch leven en van de elasticiteiten van de vraag naar en het
aanbod van de verschillende import- en exportprodukten enerzijds en de voor
nationale consumptie voortgebrachte goederen anderzijds 2). In geval van een
sectorsgewijs niet uiteenlopende ontwikkeling van de produktiviteit zal een
land, dat ten opzichte van andere landen een stijging vertoont, normaliter een
verslechtering van zijn betalingsbalans zien optreden. Dit moge aan de hand
van een voorbeeld worden geïllustreerd:
Stel, dat in land A onder invloed van een stijging in de arbeidsproduktiviteit
en een toeneming van de beroepsbevolking het reële nationale produkt over de
gehele lijn toeneemt met xj en dat de geldvoorziening dienovereenkomstig
wordt aangepast, terwijl in B, het buitenland, noch de arbeidsproduktiviteit
noch de geldvoorziening enige verandering ondergaat. Het aanbod van goede-
ren in A, voor binnenlands verbruik én voor export stijgt nu met x ~. Aangezien
in B de geldinkomens niet stijgen zal men aldaar niet bereid noch in staat zijn
om - onder overigens gelijkblijvende omstandigheden - de x j méér export-
produkten van A op te nemen. De prijs van deze produkten zal eerst moeten
dalen en tegen deze gedaalde prijs zal men in B de mogelijkheid hebben een deel
van het overschot op te nemen; slechts een deel omdat de gedaalde prijsvan het
A-produkt -mede gezien een zekere mogelijkheid tot substitutie van B-produkt
1) Uit dien hoofde kon er ook geen sprake zijn van een chronisch Westeuropecs tekort in
het betalingsverkeer met de Verenígde Staten. Het zogenaamde „dollartekort" werd destijds
door de defici[landen zelf bestendigd - vanwege hun aversie tegen vrije koersvorming,
c.q. tegen een voldoende vérgaande devaluatie, bedoeld om hun inflatoire politiek naar buiten
te corrigeren. GEOR~E WtNDER drukt zich te dien aanzien kernachtig uit:
„To most people this dollar shortage implied that there were less dollars with which to buy
our food and raw material than before the war. But this was not so. In actual fact the American
f I,OOO,OOQ000 loan, paid originally in dollars, the Canadian dollar gift and later Marshall
Aid, together with the dollars earned by our export trade, gave us more dollars than we have
ever before possessed. But we had not enough to meet the excessive demand created by pricing
them too cheaply. If some madman were to offer us pound notes at 18s each the demand would
be unlimited. That was precisely the position of the dollar. The British Government was
confiscating them from those who earned them, and selling them below their value. The result
was that the demand for them was insatiable. The economist Rov HARROD, knowing the
interpretation the public placed upon the so-called dollar shortage, was one of the few writers
who tried to enlighten them. In his book Are These Hardships Necessary? he wrote: "This
allegation of a world dollar shortage is surely one of the most brazen pieces of collective
effrontery that has ever been uttered". It must be realized that anything can be made to appear
in short supply by merely fixing the price below its market value. Any government with totali-
tarian leanings can always create high prices by inflating the currency. This in turn gives it the
excuse for fixing prices and rationing supplies. It was the inflation of the pound that created
the excessive demand for the dollaz". (GEORGE WtNDER: Thé free convertibility of Sterling,
Londen 1958).
2) Zie hiervoor onder meer de studie van WEMELSFELDER: „Het vraagstuk van het „in de
pas lopen" der betalingsbalansen" in E.-S.B. van 11 januari 1956 en van KvMMEL: „Het
dollarprobleem; duurzame realiteit of tijdelijk fenomeen" in E.-S.B. van 14 maart 1956. Voorts
weer J. M. LEncxE: „Differential rates of productivity growth and international imba-
lance" in the Quarterly Journal of Economics van augustus 1955 en SVEND ZAURSEN:
„Productivity, Wages and the Balance of Payments" in the Review ofEconomics and Statistics
van mei 1955.
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door A-produkt - additionele afzet in A zelve tengevolge zal hebben, waardoor
dus aldaar de stijging van de met x j toegenomen inkomens tot een méér dan
evenredige toeneming van de consumptie van het in prijs verlaagde nationale
produkt zal leiden. Ook in B zal substitutie 1) van consumptie optreden en wel
van nationaal produkt door A-goederen. De A-produkten worden immers niet
slechts absoluut, maar ook relatief goedkoper, wetke ontwikkeling nog wordt
geaccentueerd doordat een prijsstijging van het B-produkt voortvloeit uit de
toeneming van de inkomens in A. Deze inkomenstoeneming in A zal in eerste
instantie de tendentie hebben de vraag naar B-produkten evenredig te doen stij-
gen. Onder invloed van de gewijzigde prijsverhoudingen zal een en ander
echter tot een minder dan evenredige toeneming van de invoer leiden. Zodoende
zal de potentieel evenredige prijsstijging van de B-produkten, welke voortvloeit
uit de toegenomen vraag in A, worden gemitigeerd evenals dat reeds door de
eerdergenoemde consumptie-substitutie van B-produkt door A-produkt in B
het geval was. Het is duidelijk, dat onder deze omstandigheden bij een toege-
nomen internationale ruil voor A een verslechtering van de ruilvoet is opgetre-
den, waarvan het effect op de betalingsbalans noch door een ten opzichte van de
gestegen arbeidsproduktiviteit minder dan evenredige uitzetting van de geld-
circulatie in A, noch door enige geldcreatie in B werd geneutraliseerd. Dienten-
gevolge zal A's betalingsbalans een tekort gaan vertonen, dat onder aanwending
van de goud- en deviezenreserves zal moeten worden aangezuiverd. Dit tekort
c.q. de aanzuivering daarvan zal in A een deflatoir en in het buitenland een
inflatoir efTect hebben, waardoor het evenwicht ernaar zal tenderen te worden
hersteld, althans indien de A-reserves tot dit doel toereikend zouden zijn. In
geval van een „fundamental disequilibrium" is dat echter per definitie niet het
geval. Het komt ons voor, dat dan de in paragraaf 2 gegeven regel van toepas-
sing is en dat, ter sauvering van de convertibiliteit en ter verrriijding van deflatie,
een inflatoire aanpassing in B moet worden nagestreefd, althans indien zich in B
onder invloed van de gebeurtenissen in A een extreem betalingsbalansoverschvt
zou manifesteren z). Aangezien onder B in dit geval het buitenland in de meest
algemene zin wordtverstaan is dit laatste echter weinig waarschijnlijk, zodat om
praktische redenen tóch de voorkeur moet worden uitgesproken voor een „de-
flatoire" aanpassing in A(ook hier wordt wisselkoerscorrectie als mogelijkheid
voorshands nog buiten beschouwing gelaten).
Wil dit nu zeggen, dat het onder de geschetste omstandigheden reeds vol-
doende zou zijn, wanneer men in B op economisch-politiek gebied passief zou
1) Dit substitutie-effect wordt door H[cKS verwaarloosd (zie „An Inaugural Lecture" in
Oxford Economic Papers van juni 1953). De conclusie, waartoe H[cKS komt wordt hierdoor
echter niet aangetast (pag. 124). De schrijver maakt onderscheid voor wat betreft een algemene
stijging van de produktiviteit (ons geval dus), een stijging van de produktiviteit uitsluitend in
de export-industrie en idem uitsluitend in de import-vervangende industrie.
~ Wij spreken hier met opzet niet van een inftatoire ontwikkeling in A omdat aldaar een
politiek van prijsstabilisatie werd gevoerd, welke desondanks een verstoring van het evenwicht
van de betalingsbalans niet kon voorkomen.
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blijven? Geenszins! Er dient niet uit het oog te worden verloren, dat de ver-
betering van de ruilvoet in B prijsverlagend werkt. Ook al moet men dus er-
kennen, dat een infiatoire politiek voor B niet het meest aangewezen middel tot
herstel van het verstoorde evenwicht is, kan toch wel worden gesteld, dat voor
een crediteur in het internationale betalingsverkeer bepaald geen termen aan-
wezig zijn om het prijspeil te laten dalen. Integendeel verdient een anti-deffatoire
politiek in de zin van een verhoging van het niveau der nominale inkomens door
uitzetting van de geldcirculatie zeker te worden aanbevolen als middel om het
prijsverlagend effect van het toegenomen goederenaanbod te compenseren.
Men zou het gegeven voorbeeld en de daaruit te trekken conclusies op velerlei
wijze kunnen aanvullen en variëren. Bijvoorbeeld zou men, als Hlcxs en in een
later stadium ook MACHLVP 1) hebben gedaan, in de door ons als algemeen ver-
onderstelde produktiviteitsverbetering variatie kunnen gaan brengen bijvoor-
beeld door te dien aanzien onderscheid te maken tussen exportproduktie ener-
zijds en importvervangende produktie anderzijds. Ook door verschillende gra-
den van substitutie-mogelijkheid in de veronderstellingen te betrekken zou
blijken, dat in de praktijk de situatie niet zo eenvoudig is, dan dat deze met een
eenvoudig theoretisch voorbeeld zou kunnen worden afgedaan. Voorts kan in
dit verband nog aan de uiterst belangwekkende variatie-mogelijkheden op het
gebied van de elasticiteiten van vraag en aanbod worden gedacht, waarbij
- gegeven de grote invloed, welke via loon- en prijsontwikkeling van de mone-
taire sfeer op de betalingsbalans uitgaat- voor een eventuele verdere verfijning
door het maken van onderscheid tussen inkomens- en prijselasticiteiten zeker
aanleiding zou kunnen bestaan 2). Tenslotte zou men ook zover kunnen gaan alle
in paragraaf 2 genoemde supposities stuk voor stuk, dan wel in onderling ver-
schillende combinatie, te laten vallen. Dit alles zou ons echter in het kader van
deze beschouwingen te ver voeren. De exploratie van het hier braak liggende
terrein moet als een taak op zichzelf worden beschouwd, waarop met name de
econometrist zijn krachten zou kunnen beproeven 3). Voor ons doel - het con-
vertibiliteitsvraagstuk in al zijn facetten te analyseren - is er meer aanleiding
1) MACHLUr kon in zijn studie „Dollar Shortage and Disparities in the Growth of Product-
ivity" voortbouwen op de ervaring te dezer zake door BALOCx, WILL[AMS, HtcKS en anderen
opgedaan. Hij komt dan ook tot veel concreter en vooral ook betrouwbaarder uitspraken
(Scottish Journal of Political Economy, oktober 1954). „The Reply" van BALO~x in de Scottish
Journal van juni 1955 tast deze conclusie, naar het ons voorkomt, niet aan.
2) Zie ook E. V~crox MoxcAN: „The Theory of Flexible Exchange Rates" in The American
Economic Review van juni 1955; een artikel, dat geheel over elasticiteiten handelt. Voorts
moge in dit verband worden verwezen naar een studie van MACxLUr eveneens in The Ameri-
can Economic Review van juni 1955: „Relative Prices and Aggregate Spending in the Analysis
of Devaluation".
3) SverrD LAUxseN merkt op: „Pure analysis can help us ask the right questions, but without
knowledge of the numerical dimensions of the various forces at work it is difficult, if not
impossible, to determine the impact of differential growth rates" (Review of Economics and
Statistics, mei 1955). H. G. JoHNSON komt tot een soortgelijke conclusie in zijn artikel „In-
creasing Productivity, Income-Price Trends and the Trade Balancé '(The Economic Journal,
september 1954).
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thans onmiddellijk over te gaan tot het vraagstuk van de wisselkoerscorrectie
als middel tot behoud of herstel van het evenwicht op de betalingsbalans.
Par. 4 Aanpassing van de wisselkoers
Naar in de voorlaatste paragraaf reeds werd opgemerkt vormt het probleem
van de wisselkoersaanpassing een uiterst controversieel punt. Wie voor dit
probleem een oplossing tracht aan te geven weet zich - ongeacht of hij zich
uiteindelijk voor vaste dan wel voor beweeglijke koersen uitspreekt- bij voor-
baat verzekerd van de aanhang van een groot aantal voorstanders en de kritiek
van een welhaast even groot aantal tegenstanders 1). De groep van de tegen-
standers van vrije koersvorming is slechts ogenschijnlijk veruit het omvangrijkst
aangezien deze in het licht staat van een grote publiciteit. Dit moet vooral hier-
aan worden toegeschreven, dat onder de tegenstanders vele praktijkmensen zijn
te vinden, departements- en bankfunctionarissen dus, die dikwijls in de gelegen-
heid zijn hun afwijzend standpunt kenbaar te maken. Op welke wijze de strijd
tussen de voor- en tegenstanders uiteindelijk zal worden beslecht valt niet te
voorspellen, maar men kan zich moeilijk aan de indruk onttrekken, dat de ge-
dachte van een meer flexibele koersvorming veld wint, zodat de voorstanders
hiervan - waartoe ook wij ons mogen rekenen - hoop kunnen koesteren, dat
men te zijner tijd tenminste een poging zal doen om door vrije(re) koers-
vorming een vlotte afwikkeling van het internationale betalingsverkeer in con-
vertibele valuta's te bewerkstelligen.
De argumentatie vóór vrije koersvorming en de contra-argumentatie hebben
in de loop der jaren een zodanige omvang aangenomen, dat een uitputtende
bespreking van deze kwestie alleen reeds voldoende zou zijn een respectabel
boekwerk te vullen. In het kader van deze studie zullen wij ons in het volgende
hoofdstuk beperken tot de behandeling van enkele saillante punten. Voor de
vorming van een gedetailleerd oordeel zij mede naar de aangehaalde literatuur
verwezen.
In de inleiding tot dit hoofdstuk is gesteld, dat bij het bestaan van converti-
biliteit het evenwicht op de betalingsbalans slechts door middel van het prijs-
mechanisme, dus door aanpassing van het interne inkomens- en prijsniveau
en~of door een wijziging van de wisselkoers, tot stand zal kunnen worden ge-
bracht of bewaard. Contingentering, deviezenreglementering, tariefsverhoging
en soortgelijke maatregelen immers zijn onder die omstandigheden niet toelaat-
baar. Naarmate men meer waarde hecht aan de handhaving van een stabiel
1) Onder de tegenstanders van vrije of vrijere koersvorming treH'en wij buiten PosrxuMA en
GoEDttART onder meer aan JACOessoN, TRIFFIN, MACDOUGALL, NURKSE en de auteurs van
het Radcliffe-Report, waaronder de economisten CAtRNCROSS en SAYERS.
ORde[ dC VOOrStanderS ORder meer HA6ERLER, LUTZ, CARLI, GRAHAM, DIETERLEN, WI7"ïLESEY,
GORDON, SCAMMEL, MEADE CR FRIEDMAN alsmede de Nederlandse hoogleraren DE ROOS,
WEMELSFELDER CR WITTEVEEN. G. M. VERRIJN STUART CR ROPKE nemen Ín ZOVeire CCR tLLSSBR-
positie in, dat zij eerst de wisselkoers naar een soort evenwichtspunt willen laten tenderen om
deze daarna te stabitiseren.
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inkomens- en prijsniveau in het binnenland zal automatisch meer nadruk komen
te liggen op het alternatief van de wisselkoersaanpassing. Normaliter kan men
nu eenmaal onmogelijk én het evenwicht op de betalingsbalans én een stabiel
inkomens- en prijsniveau én vaste wisselkoersen gelijktijdig verzekeren, temeer
niet waar men daarenboven ook volledige werkgelegenheid vaak als conditio
sine qua non pleegt te stellen 1).
Omgekeerd zal - indien aan een vaste koers de voorkeur wordt gegeven -
elke verstoring van het evenwicht op de betalingsbalans moeten worden ge-
corrigeerd door, naar gelang de omstandigheden, een inflatoire of deflatoire
monetaire politiek te voeren teneinde de noodzakelijke aanpassing van het bin-
nenlandse inkomens- en prijsniveau te verzekeren 2). De vraag is nu maar onder
welke omstandigheden aan een aanpassing van de wisselkoers de voorkeur moet
worden gegeven, een correctie van het interne inkomens- en prijsniveau de beste
oplossing lijkt, dan wel een combinatie van beide de gunstigste perspectieven
opent. Met HA1txoD 3) en anderen zijn wij van opinie, dat dit vooral zal worden
bepaald door de conjuncturele situatie, het niveau van binnenlandse werkge-
legenheid en de mate waarin het uit een oogpunt van sociaal-politieke ver-
houdingen mogelijk moet worden geacht door deflatie een verlaging van het
interne inkomens- en prijsniveau te bewerkstelligen dan wel een verdere stijging
daarvan te voorkomen. In geval een land met een betalingsbalanstekort worstelt
en ter zelfder tijd nog geen situatie van „full employment" heeft bereikt zou bij-
voorbeeld het voeren van een deflatoire monetaire politiek zeer ongewenste
gevolgen kunnen hebben in die zin, dat het werkgelegenheidsniveau zou dalen
en nog meer produktiemiddelen braak zouden komen te liggen. Voor het geval
men van de zijde van de werknemers c.q. de vakbonden geen daling van de
nominale inkomens zou wensen te accepteren en desnoods tot staking zou
overgaan, zou mutatis mutandis hetzelfde resultaat worden verkregen. Onder
zulke omstandigheden schijnt een aanpassing van de wisselkoers een veel aan-
trekkelijker methode te zijn 4). In tijden van volledige werkgelegenheid daaren-
~) In dit licht bezien doet bijvoorbeeld artikel ]04 van het E.E.G.-verdrag utopistisch aan:
„Iedere Lid-staat voert het economisch beleid, dat noodzakelijk is om het evenwicht van zijn
betalingsbalans in haar geheel te verzekeren en het vertrouwen in zijn valuta te handhaven,
waarbij hij zorg draagt voor een hoge graad van werkgelegenheid en voor een stabiel prijspeil".
G. M. VERRIJN STUART hPRf[ dC „realiteit" van bedoeld artikel verdedigd in de eerste van een
tweetal voordrachten op 30 en 31 januari 1958 gehouden in de St. Ignatius Handelshogeschool
te Antwerpen (men zie het Economisch en Sociaal Tijdschrift nrs. 2 en 3 van 1958). De gestelde
doeleinden zouden naar de mening van VERRUx STUART onder bepaalde, in de praktijk zeer
wel te verwezenlijken omstandigheden alleszins verenigbaar en gezamenlijk bereikbaar zijn, al
erkent hij, dat hiermede een formidabele taak voor betrokkenen is weggelegd en bij het ont-
breken van zekere voorwaarden (die naar onze mening in de praktijk ontbreken!) tóch wijzi-
ging van de wisselkcers of aanpassing van het prijsniveau zou moeten plaats vinden.
2) Voor de goede orde zij nog eens onderstreept, dat een en ander alleen geldt voorzover de
verhoging niet als van voorbijgaande aard kan worden beschouwd. Zou zulks wél het geval
zijn dan immers zou de deviezenreserve uitkomst bieden (zie paragraaf 1).
3) Zie „Convertibility Problems" in Economia lnternazionale van februari 1955.
4) Z01iS GOEDHART, toch een uitgesproken voorstander van vaste koersen, erkent dit. In zijn
meer aangehaalde beschouwing over convertibiliteit in het economisch kwartaaloverzicht van
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tegen zal een daling van de buitenwaarde.van het geld, dus een stijging van de
wisselkoers, weinig soulaas kunnen bieden. Binnenslands zullen, onder overi-
gens gelijkblijvende omstandigheden, de inflatoire krachten de tendentie hebben
hun desastreuze invloed op het inkomens- en prijsniveau te blijven uitoefenen,
zodat veilig kan worden aangenomen, dat elke koersafbrokkeling via een daar-
uit voortvloeiende prijsstijging een verdere waardedaling van de nationale munt
zou veroorzaken en daardoor de basis zou leggen voor een voortgaande de-
preciatie. Dat in deze situatie slechts een restrictieve geldpolitiek een oplossing
voor de gerezen moeilijkheden vermag te bieden is moeilijk voor bestrijding
vatbaar. Men zou uiteraard langs theoretische weg en ook aan de hand van de
ontwikkeling in de praktijk vele voorbeelden kunnen construeren om zowel het
één als het ander te bepleiten. Noodzakelijk schijnt dit niet, waar toch op econo-
misch gebied zovele imponderabilia bestaan, dat het nauwelijks verantwoord
is sterk te schematiseren. Juist de bestaande veelheid van mogelijkheden ver-
eist een veelheid van bestrijdingsmiddelen. In dit licht bezien zou het niet
van wijs beleid getuigen het middel der koerscorrectie geheel en al overboord
te zetten. Men zou daarmede een onder bepaalde omstandigheden zeer bruik-
baar en doeltrefTend wapen uit handen geven om zich tegen van buiten komende
storende invloeden te verweren dan wel de noodzakelijke aanpassing op de,
vanuit het nationaal standpunt gezien meest doeltreffende wijze, te verwezen-
lijken 1).
de Amsterdamsche Bank no. 105 van 1954 schrijft hij op pag. 6 en pag. 12 respectievelijk:
„Indien het niveau der wisselkoersen voor een bepaald land, gegeven zijn prijs- en inkomens-
structuur, de concurrentiekracht met het buitenland in zodanige mate belemmert, dat ernstiga
werkloosheid dreigt, is de wisselkoersaanpassing door devaluatie de aangewezen weg om het
evenwicht op een bevredigend niveau van werkgelegenheid te herstellen. De alternatieve, pijn-
lijke weg der benedenwaartse aanpassing van de prijs- en inkomensstructuur is in de gegeven
maatschappelijke verhoudingen vrijwel onbegaanbaar". en . . . . . . . . . . . . .
„Voor zover de prijsstarheid, onder meer als gevolg van de loonverstarring, groter is geworden
dan voorheen, betekent dit alleen, dat fundamentele evenwichtsverstoringen, die de werk-
gelegenheid en wellicht ook de betalingsbalans in gevaar brengen, in meer gevallen dan vroeger
door wisselkoersaanpassingen in plaats van prijsaanpassingeit.moeten worden gecureerd" .
W. DREES JR. merkt in On the Level of Government Expenditure in the Netherlands after the
War onder andere op: „If a situation should arise of unemployment accompanied by a per-
sistent foreign deficit, then devaluation will anyway be the only remedy" (Chapter 9, page 57).
1) TINHERGEN schrijft in zijn boek International Economic Co-operation op pag. 82 het
volgende: „Either the rate of exchange or the system of prices must be mobile in order to make
a recovery of a disturbed equilibrium in the balance of payments possiblé '. Minder duidelijk
is waarom TtNSERCEN hieraan moest toevoegen: „Mobility in both, although it looks as if that
is the greatest guarantee for recovery of equilibrium, is not so desirable. For it may give rise
to too much uneasiness; the chance is then greater that the movements towards recovery of a
disturbed equilibrium overshoot the mark and give rise to strong fluctuations". Inziende, dat
prijsniveau én koersniet terzelfder tijd kunnen worden vastgehouden, zijn wij er niet van over-
tuigd, dat beide evenmin terzelfder tijd aan fluctuatie onderhevig mogen zijn. Integendeel!
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Wordt koerscorrectie in principe als doelmatig aanvaard, dan is daarmede
nog niet gezegd, dat koerscorrecties permanent en automatisch moeten kunnen
plaatsvinden of, met andere woorden, dat een systeem van volledig flexibele
koersen de voorkeur verdient boven een systeem, waarbij van tijd tot tijd een,
veelal drastische, aanpassing (devaluatie c.q. revaluatie) van overheidswege tot
stand wordt gebracht en een nicuwe partiteitskoers geïntroduceerd (het „system
of the adjustable peg"). Evenmin is ermede gezegd, dat bij een systeem van vrije
koersvorming generlei begrenzing van de koersbeweging naar boven en~of naar
beneden zou mogen bestaan. Het meest ideale systeem zal, naar onze mening,
elementen van meerdere stelsels in zich moeten verenigen. Wel zij nu reeds voor-
opgesteld, dat ons inziens wisselkoersen, die onder invloed van de wetten van
vraag en aanbod (min of ineer) vrij zullen kunnen fluctueren principieel de voor-
keur verdienen boven van overheidswege gedecreteerde vaste koersen. Dit al
was het slechts omdat daarmede ons economisch-politieke instrumentarium zou
worden verrijkt en dus de mogelijkheden tot handhaving ofherstel van een ver-
stoord evenwicht op de betalingsbalans zouden toenemen. Inmiddels realiseren
wij ons zeer wel, dat de fluctuatie van de koers als zodanig weinig aantrekkelijk
moet worden geacht en overigens ook, dat met vrije koersen geenszins een
panacée voor alle moeilijkheden wordt gegeven. Het in paragraaf 1 van het
vorige hoofdstuk neergelegde standpunt, dat met het oog op handhaving c.q.
herstel van het evenwicht op de betalingsbalans van wisselkoerscorrectie geen
hooggespannen verwachtingen mogen worden gekoesterd, willen wij dan ook
onverminderd handhaven. Uiteindelijk zal steeds de algemene ontwikkeling
binnenslands, met name op het gebied van de economische politiek, bepalend
zijn voor de ontwikkeling van de relaties ten aanzien van het buitenland en dus
ook voor de ontwikkeling van de wisselkoers. Alhoewel het theoretisch mis-
schien niet onmogelijk moet worden geacht, dat een voortdurend aanhoudende
inflatie tot constante daling van de buitenwaarde van de nationale munt leidt,
dan wel - in geval van permanente deflatie - het omgekeerde gebeurt, is er
praktisch ergens toch steeds een grens evenzogoed trouwens als er bij een stelsel
van vaste koersen, om de in par. 1 van hoofdstuk IV besproken redenen,
vroeg of laat altijd wel een einde komt aan een toeneming of vermindering van
de deviezenvoorraad. Het bestaan van deze grens vloeit voort uit het feit, dat de
voor het economisch welzijn in hun land verantwoordelijke autoriteiten op een
bepaald moment gedwongen zullen zijn binnenslands de nodige maatregelen te
treffen teneinde te voorkomen, dat de wisselkoers naar boven dan wel naar
beneden uitgroeit tot een grootheid, welke voor een efficiënte afwikkeling van
het internationale betalingsverkeer niet langer bruikbaar zou zijn. In dit verband
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zij eraan herinnert, dat alle bekende gevallen van langdurige inflatie uit het ver-
leden zoals de „greenbacks" tijdens de burgeroorlog in de USA, de Reichsmark
na de eerste wereldoorlog, de Griekse Drachme na 1940 etc. door het treffen
van interne saneringsmaatregelen hun einde hebben gevonden, zodat van een
constante stijging van de wisselkoers geen sprake had kunnen zijn. A1 met al
l~kt het dan ook gewettigd te stellen, dat beweegl~ke koersen slechts een secundair
hulpmiddel vormen en dat een nationale aanpassing (van inkanens en pr~zen)
steeds van primaire betekenis bl~t. Nochtans zal men het secundaire hulpmiddel
moeil~k kunnen missen.
Par. 1 Flexibele koersen en integratie
Naarmate men vordering zal maken op de weg naar volledige convertibiliteit
en men dus een toestand van optimale internationale arbeidsverdeling (inte-
gratie) dichter benadert, zal de behoefte toenemen aan wisselkoersen, die de
reële koopkrachtverhoudingen in het internationale verkeer weerspiegelen (zie
hiervoor ook hoofdstuk II paragraaf 2 en 3). Op deze wijze zal immers het
totstandkomen van een economisch verantwoorde internationale ruil kunnen
worden vergemakkelijkt 1). Nu kan niet worden ontkend, dat het vaststellen van
een koers altijd een zeer arbitraire aangelegenheid is en dat dus een vaste koers
eigenlijk nimmer met de koopkrachtpariteitskoers zal corresponderen noch op-
tredende wijzigingen in de koopkracht zal kunnen weerspiegelen 2). Dit betekent
1) Waarom beweeglijke wisselkoersen in strijd zouden zijn met het integratie-begrip, zoals
BLOM „en passant" betoogt in zijn prae-advies voor de Vereniging voor de Staathuishoud-
kunde 1955, ontgaat ons. E. W. Me~eR stelt in zijn boek De Europese Integratie, Leiden
1958, terecht, dat een verwezenlijking van de Europese integratieplannen (materiële) converti-
biliteit vooronderstelt. Ten aanzien van het probleem van de wisselkoers is hij minder duidelijk
in zijn uitspraken. Op pag. 241 schrijft hij: „Het is moeilijk te voorzien hoe de doeleinden van
het verdrag met elkaar in overeenstemming kunnen worden gebracht, tenzij gebruik wordt
gemaakt van het reeds hierboven vermelde middel om de convertibiliteit te waarborgen, name-
lijk liet gebruik van zwevende wisselkoersen resp. het aanpassen vad de wisselkoersen aan
gewijzigde monetaire verhoudingen". En op pag. 242: „In het algemeen zou men kunnen stel-
len, dat de Gemeenschap gebaat is bij vaste wisselkoersen, zowel wat betreft het goederen- en
dienstenverkeer als het kapitaalverkeer". Voorts haalt hij met instemming HAaExLEx aan
wanneer deze zich voor beweeglijke koersen uitspreekt.
z) Zie G. CASSeL: Money and Foreign Exchange after 1914, Londen 1922. Voorts Ch. R.
Wrr[~tesev: International Monetary Issues, New York-Londen 1937 (pag. 84-91) en
J. M. KeYNes: A Treatise on Money, Londen 1930 (pag. 161-163). WH~TT~ESev geeft de
volgende merkwaardige definitie van „evenwichtswisselkoers": „An equilibrium rate of for-
eign exchange is that rate at which the free action of individuals will, without outside inter-
ference in the conditions prevailing in the market, bring about such adjustment in the balance
of payments as will permit the market to continue to be governed by the free action of indivi-
duals". Alhoewel WHiT-rcesev zelf erkent, dat op deze definitie wel wat valt af te dingen, is die
toch heel wat realistischer dan het „antieke" evenwichtsbegrip van KevxES („wanneer er geen
goudbeweging plaatsvindt van of naar een land"). Volgens HErrNtNC bestaat er blijkbaar ver-
schil tussen de koopkrachtpariteitskoers en de evenwichtskoers (zie CHnR~ES N. HENx~NC:
International Finance, New York 1958, pag. 303-304). Laatstgenoemde definieert hij als
die koers, waarbij „no substantial change in the balance of payments will occur in such a
manner as to cause an inflow or outflow of monetary reserves, or an inflow or outflow of short
termcapital" (Chapter 13). Het probleemvanderelatievewaarde van valuta's in het internatio-
nale verkeer wordt op uitmuntende wijze behandeld door WeNDeL~ C. Goxoorv: Internat-
iónal Trade, New York 1958, Chapters 17 t~m 2L In het bijzonder moge worden verwezen
naar Chapter 19: „The relative values of currencies: Fluctuating Rates".
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dus, dat men bij vaste koersen vrijwel de zekerheid heeft, dat de zozeer gewenste
economisch verantwoorde ruil niet tot stand za1 komen en dat steeds een van de
bij de ruil betrokken partijen een te lage prijs zal ontvangen. Zulks valt niet
alleen om economische redenen te veroordelen maar er kunnen ook morele be-
zwaren tegen worden ingebracht. Wij kunnen dan ook goed aanvoelen wat
WINDER ertoe bewoog te schrijven: „The only possible way to ascertain the
value of a currency is to place it on the free market and see what people will
pay for it. There is only one true and just price and that is the price arrived at
by the concensus of opinion of all the buyers and sellers in the market. To fix
by law an exchange rate between two currencies which will represent the true
value of both currencies is impossible. When values depend upon so many
factors which cannot be measured, then it is almost inevitable that a fixed rate
must cheat one of the parties to every exchange transaction".
Aan een stelsel van fluctuerende koersen kleeft het zojuist besproken nadeel
niet. Weliswaar zullen speculatieve transacties een nadelige invloed op de koers-
vorming kunnen uitoefenen, doch dit behoeft niet noodzakelijkerwijs zo te zijn.
Bij vrije koersvorming kán de koers afwijken van die welke een economisch ver-
antwoorde ruil mogelijk maakt, bij vaste koersen zal dit welhaast ex definitione
zo zijn. Wanneer de koers vast is zullen de steeds optredende variaties in de
koopkrachtverhoudingen niet in die koers tot uitdrukking kunnen komen I). Bij
vrije koersvorming is zulks wel mogelijk. Het behoeft nauwelijks betoog van
welk een groot economisch belang dit is. Indien in het ruilverkeer het ene goed
in verhouding tot het andere in waarde daalt (een geringer behoeftebevrediging
schenkt) - bijvoorbeeld doordat als gevolg van een snelle produktiviteitsver-
betering een sterke toeneming van het aanbod plaatsvindt - dan wordt het
volstrekt logisch en juist gevonden, dat deze waardedaling in de (dalende) prijs
tot uitdrukking komt. Waarom zou het dan niet logisch en juist zijn, dat door
middel van vrije koersvorming het geld, dat een goederenpakket representeert,
dat steeds minder behoeftebevrediging schenkt - bijvoorbeeld doordat dit als
gevolg van inflatie steeds kleiner wordt - in waarde daalt wanneer het wordt
uitgedrukt in ander geld, dat een goederenpakket vertegenwoordigt, dat een
1) Een moeilijkheid is uiteraard, dat niet vaststaat welke prijs-indices bepalend zijn voor de
veranderingen in de koopkracht, die in de wisselkoers tot uitdrukking moeten komen. Te dien
aanzien merkt Goxoox op: „What index number should be used in making a computation of
this sort: the index number of internal wholesale price, or the index number for the price level
of goods that enter international trade, or some other? One might be tempted to say that the
goods that are involved are the goods that move internationally, so that the index covering
the goods that are bought and sold internationally would be the proper one to use. The trouble
with using the index number for the price level of these goods is that the identity of the goods
which will move internationally is not determined until the exchange rate has been set, but the
whole idea of the operation is to obtain data that will be usable in setting the rate. Thus the
problem becomes a circular one" (WeNnELC. C. GoRnox: International Trade, New York
1958, pag. 332). Ons komt het voor, dat de betekenis van het gesignaleerde verschijnsel niet
mag worden overdreven. De wezenlijke waarde van de theorie van de koopkrachtpariteit
immers wordt er niet door aangetast. Het nut van berekeningen als door Goxnorr bedoeld is
overigens hoogst problematisch bij het bestaan van vrije koersen en convertibiliteit.
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behoeftebevrediging schenkt, welke minder daalt, gelijk blijft of misschien zelfs
toeneemt? De vraag stellen is deze beantwoorden. Uit een oogpunt van elemen-
taire economische overwegingen zouden wij, mede in het licht van hetgeen in
paragraaf 2 van hoofdstuk II reeds werd opgemerkt, dan ook tot de conclusie
mogen komen - dit in tegenstelling tot GoEDxnRT 1) - dat vaste koersen eerder
dan fluctuerende koersen „compleet absurd" zijn.
Par. 2 Invloed op de deviezenreserve
~lechts tekorten van tijdelijke aard op de betalingsbalans zullen onder inscha-
keling van de deviezenreserve kunnen worden opgevangen. Indien men eenmaal
tot convertibiliteit zal zijn overgegaan en dus, in onze conceptie, de wapens van
contingentering, deviezenreglementering, invoertariefsverhoging en dergelijke
niet langer zal kunnen aanwenden om de tekorten te beperken, zal bij het be-
staan van vaste koersen door middel van een monetaire contractiepolitiek een
relatieve daling van het binnenlandse inkomens- en prijspeil moeten worden
bewerkstelligd om meer permanente onevenwichtigheden te corrigeren. Al-
vorens een dergelijke politiek effect sorteert zal geruime tijd verlopen. Geduren-
de al die tijd zullen de reserves aan internationale liquiditeiten worden gedrai-
neerd, hetgeen - getuige bijvoorbeeld de gebeurtenissen in Nederland in de
jaren 1956 en 1957 2) - al spoedig een ernstige omvang kan aannemen. In geval
van vrije koersvorming zal de ten opzichte van het buitenland inflatoire ont-
wikkeling tot een stijging van de wisselkoers aanleiding geven. De noodzakelijk
geworden aanpassing van het binnenlandse aan het buitenlandse prijspeil zal zich
daardoor onmiddellijk en zonder schokken voltrekken. De periode gedurende
welke „te goedkoop" vanuit het buitenland zal worden geïmporteerd wordt
bekort en dus wordt een te sterke drainage van de deviezenreserves tegengegaan.
Toegegeven zij, dat ook dán een wijziging in de binnenslands gevoerde econo-
mische politiek noodzakelijk zal zijn indien men wil bereiken, dat de koers weer
tot het oorspronkelijke niveau terugloopt. Aangezien onder deze omstandig-
heden de afvloeiing van vreemde valuta's echter veel geringer zal zijn geweest, zal
met een minder vérgaand ingrijpen kunnen worden volstaan om het gestelde
doel te bereiken en ook de reserves weer aan te vullen. Het voordeel van de vrije
koersvorming boven het stelsel van vaste koersen is wat dit aangaat wel evident.
i) GoenxnRT stelt in zijn artikel „Conditions for Convertibility" (Economia lnternazionale
van mei 1955) :
„From the point of view of elementary economic considerations flexible exchange rates are
completely absurd. The introduction of money as a medium of exchange in itself entails a
complication of the mechanism and a danger of economic disturbances of a monetary nature,
but this complication and these dangers are willingly accepted because of the much greater
advantages offered by multilateral dealings. It is absurd, however, to accept further compli-
cations of the mechanism through having flexible relationships between currencies simply
because they are of different nationality - a consideration which is in principle irrelevant
from the economic point of view".
2) De totale goud- en deviezenvoorraad liep van f. 4726 miljoen in januari 1956 terug tot
f. 3932 miljoen in december 1957.
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Eensdeels wordt de deviezenreserve beschermd en andersdeels kan men met een
gelijkmatiger economisch-politiek beleid volstaan in plaats van steeds in een
uitgesproken inflatoire of deflatoire politiek te vervallen 1). Een soortgelijke
redenering kan worden opgezet voor wat betreft landen, die met het probleem
van te grote overschotten op hun betalingsbalans te kampen hebben bijvoor-
beeld omdat zij niet bereid zijn in dezelfde mate een politiek van voortgaande
inflatie te bedrijven als het buitenland (West-Duitsland, vooral in de periode
1953-'60), een politiek waartoe zij bij handhaving van vaste wisselkoersen echter
vroeg of laat zouden worden gedwongen onder invloed van de inflatoire werking
van de overschotten zelf. Geen algemene (arbitraire) revaluatie ten opzichte van
de buitenlandse valuta's zonder onderscheid, maar een specifieke automatische
herwaardering ten opzichte van de valuta der elk in verschillende mate infleren-
de landen door de introductie van flexibele koersen zou, naar ook door BLUM z)
wordt betoogd, de aangewezen weg zijn om het inflatiespook buiten de lands-
grenzen te houden.
Par. 3 De verdediging van de kcers
Men mag veilig aannemen, dat de kans op handhaving van eenmaal geïntro-
duceerde convertibiliteit groter is bij het bestaan van fluctuerende koersen dan
bij een systeem van vaste koersen. Bij vaste koersen komt men er - naar de
ervaring leert - immers eerst toe de nodige maatregelen te treffen wanneer de
deviezenreserve al een gevoelige aderlating heeft ondergaan. Zoals gezegd gaat
er dan echter geruime tijd mede heen voordat de getroffen maatregelen effect
sorteren zodat men al spoedig het kritieke moment bereikt, waarop men in de
verleiding komt ter handhaving van de koers zijn toevlucht te nemen tot direct
ingrijpen in het economisch verkeer met het buitenland door contingentering
van de invoer en overeenkomstige manipulaties. Onder een stelsel van vrij be-
weeglijke koersen daarentegen is dit gevaar belangrijk minder groot zo niet
hypothetisch. De stijging van de wisselkoers op zichzelf immers vormt een rem
op het deviezenverlies, zodat de kans op een werkelijk kritiek worden van de
situatie veel geringer is en de convertibiliteit dus niet zal behoeven te worden
prijsgegeven of (verder) beperkt 3). Het tegenargument, dat de kans op „ver-
dediging" van een vaste koers groter zal zijn dan van een vrije koers, is weinig
1) Met het oog op de introductie van convertibiliteit is de bedoelde bescherming van de de-
viezenreserve van het grootste belang. Bij het bestaan van een stelsel van vrije koersvorming
zal men eerder tot (volledige) convertibiliteit kunnen overgaan, dan bij vaste koersen. Alleen
in het laatste geval zal men zich - en niet geheel ten onrechte - steeds weer achter de te
beperkte omvang van de deviezenreserve kunnen verschuilen om het doen van de gewenste
stap uit te stellen.
Z) LOTHAR BLUM: „Zahlungsbilanzuberschiisse als Wechselkurs-Problem" in Zeitschrift fiir
das gesamte Kreditwesen, juni 1957.
s) Theoretisch gezien is natuurlijk bij het bestaan van vrij 8uctuerende koersen de betalings-
balans altijd in evenwicht, zodat deviezenverlies (of winst) alleen kan optreden wanneer de
centrale bank op de markt van vraag en aanbod partij is. Over dit aspect van de zaak komen
wij in hoofdstuk VI nog te spreken.
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overtuigend omdat - ook dit leert de ervaring - de verdediging van de vaste
koers een schoksgewijze sterke stijging daarvan (dus devaluatie) veelal niet heeft
kunnen voorkomen. Indien de verdediging van vrije koersen even „slap" zou
zijn als die van vaste koersen veelal is geweest, dan zou slechts een langzame
geleidelijke daling voor een schoksgewijze sterke daling van de buitenwaarde
van vele geldeenheden in de plaats treden. Eerstgenoemd gevolg schijnt dan
altijd nog verkieslijker. Of echter daadwerkelijk een geleidelijke stijging van de
vrije koers zou plaatsvinden is op zijn minst gesproken dubieus. De ontwikke-
ling van het koerspeil onder invloed van de wetten van vraag en aanbod schijnt
ons een betrouwbare indicator toe op grond waarvan de autoriteiten der onder-
scheiden landen in staat zullen zijn een politiek van monetair evenwicht te
volgen, betrouwbaarder althans dan de - juist door de vastheid van de koers
kunstmatig beïnvloede - ontwikkeling van de goud- en deviezenreserves. Bij
vrije koersvorming zullen de autoriteiten - zo z~ dit wensen - dan ook tijdig
maatregelen kunnen treffen om de gevreesde geleidelijke stijging van de wissel-
koers tegen te gaan. Bepaald niet zonder goede redenen schreef HASERI.ER:
„Ein frei beweglicher Wechselkurs ist ein empfindliches Manometer der Infla-
tion, erschwert ihre Fortsetzung und zwingt daher die Regierungen und Zentral-
banken in gewissem Umfange zur Disziplin" I). POSTxuMA heeft een andere
mening. In „Note on Convertibility" (Economia lnternazionale van augustus
1953) schrijft hij op blz. 160:
„Fluctuating rates have a certain bias to become depreciating rates and there
is even the danger of a cumulative process. If, by a worsening of the terms of
trade, the balance of payments of a country runs a deficit and if the foreign
reserves of such a country are inadequate to cover the gap, a depreciation of
its rate of exchange will only restore equilibrium if by this process its total real
expenditure is adapted to its total real income as affected by the worsening of
its terms of trade.
A worsening of the terms of trade implies a diminution of the nominal value
of part of the national product. There is no a priori reason to expect that this
loss can entirely be compensated by a transfer of productive factors, let alone in
the short run. This comes to say that the real remuneration of the national
factors of production should, by and large, decrease according to the loss of
nominal national income due to the worsening of the terms of trade.
If one tries to keep the real remunerations of the national factors of produc-
tion stable, for instance by raising nominal wages to compensate for the rise in
the prices of the nationally consumed import goods, depreciation will not
restore equilibrium. Such would notably be the case in countries where wages
are closely linked to the cost of living and where the time-lag between a rise in
import prices and its efFects on the cost of living is but smalL In such countries
i) Die Konvertibilit~t der europáischen Wáhrungen, pag. 40.
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a depreciation of their currencies is nothing but a first step, which has to be
followed by other ones".
Dit lezende krijgt men de indruk, dat PosrxuMn een inflatoire, dus ongezonde
situatie van méér dan volledige werkgelegenheid op het oog heeft waartegen de
autoriteiten van het betrokken land niet zijn opgewassen of die zij ten enenmale
niet wensen tesaneren. Dateen aanpassing van dekoers in dit geval geen oplossing
voor de gerezen moeilijkheden zal bieden wordt onzerzijds uiteraard erkend (zie
het slot van hoofdstuk IV op pag. 49). Hiervoor het systeem van vrije koers-
vorming als zodanig verantwoordelijk te stellen is bepaald niet gerechtvaardigd.
Indien men gehouden is om de overbesteding weer ongedaan te maken,
die als gevolg van de verslechtering van de ruilvoet is opgetreden, doch „one
tries to keep real remunerations of the national factors of production stable, for
instance by raising nominal wages etc. ...", dan doet men niet anders dan een
inflatoire politiek („push inflation"!) bedrijven, die vroeg of laat het einde van
de convertibiliteit moet inluiden ongeacht of inen vaste of vr~e koersen heeft.
Ja, om de eerder genoemde reden (het ontbreken van een secundair hulp-
middel tot herstel van het monetaire evenwicht) zal dit bij vaste koersen zelfs
eerder gebeuren!
Par. 4 De betekenis van de koersvorming voor de internationale handel
Een veel gehoord argument tegen vrije koersvorming is dit, dat vrije koersen
een gezonde ontwikkeling van het internationale handelsverkeer zouden belem-
meren omdat, zoals PosTxulvtA het uitdrukt, „a specific element of risk is intro-
duced in international, as compared with national, trade" 1). Dit argument wordt
door geen enkel ervaringsfeit uit het verleden bevestigd. Hierop is - na uit-
voerige analyse - onder meer door WHITTLESEY de aandacht gevestigd 2).
Zonder twijfel heeft men in het onderhavige geval eerder te doen met een uiting
van angst voor risico („safety first") dan met een argument, dat steunt op de ratio.
Er is weinig aanleiding te veronderstellen, dat de ondernemer bepaalde trans-
acties zal nalaten in verband met het feit, dat hij een zeker koersrisico loopt.
Ofwel de kans op koerswinst stimuleert juist zijn activiteit en werkt dus bevor-
derend op de internationale handel ofwel hij wapent zich tegen koersverlies.
Tot dit laatste staat hem een geheel arsenaal van wapens ter beschikking. Hij
kan in zijn eigen valuta factureren (c.q. verplichtingen aangaan), hij kan dit in
vreemde valuta doen met koersclausule, hij kan zich op termijn indekken (door
aan- en verkoop respectievelijk van te betalen of te ontvangen vreemde valuta)
of hij kan via een „reserve-koersverschillen" in de eigen onderneming koers-
winsten en verliezen met elkaar gaan compenseren. Deze laatste methode schijnt
vooral aanbevelenswaardig voor grote ondernemingen met een op continuïteit
1~ S. POSTHUMA: „Note on Convertibility", Economia lnternazionale, augustus 1953.
2~ CHARLES R. WxtT-r~eseY: International Monetary Issues 1937, Chapter IV.
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gebaseerd internationaal economisch verkeer, terwijl de afsluiting van termijn-
affaires, waaraan immers kosten zijn verbonden, eerder voor incidentele trans-
acties in aanmerking komt. Hoe dan ook, de kans op een ongewenste beperking
van het internationale verkeer door de introductie van vrije wisselkoersen schijnt
zeer gering. Overigens is het onze vaste overtuiging, dat de ondernemer in het
algemeen in staat moet worden geacht een zeker koersrisico zonder bezwaar te
kunnen lopen. Voorzover de marges op bepaalde internationale transacties het
lopen van zulk een koersrisico niet zouden veroorloven, is er alle reden te
twijfelen aan de economische doelmatigheid dezer transacties. Wanneer zij uit-
sluitend doorgang zouden kunnen vinden dank zij het vasthouden aan een on-
juiste koers, zou men met recht mogen stellen, dat het uit een oogpunt van
internationale arbeidsverdeling verre de voorkeur zou verdienen wanneer de
bedoelde transacties niet zouden worden gerealiseerd. Afgezien van dit alles zal
bij een stelsel van vaste koersen de internationale handel altijd bedreigd blijven
door de mogelijkheid van plotselinge afkondiging van een importstop. Dat door
dit risico een gezonde ontwikkeling van de internationale handel zou worden
belemmerd lijkt waarschijnlijker dan dat dit door de kans op koersftuctuatie
zou gebeuren. Een en ander klemt temeer wanneer men zich realiseert, dat door
een importstop steeds bepáálde belanghebbenden ernstig worden getroffen in
plaats van dat - zoals bij vrije koersen - allen de invloed ondervinden van een
(geleidelijke) koerscorrectie. Of het de autoriteiten in de betrokken landen steeds
mogelijk zal zijn de meest in aanmerking komende „slachtoffers" te vinden, valt
bovendien te betwijfelen. Het is dan ook heel goed mogelijk, dat de ondernemer
er zich wel eens voor zal wachten door deelneming aan het internationale han-
delsverkeer het extra risico te lopen, dat juist op hem de keuze valt 1).
Par. 5 Koersvorming en speculatie
Het komt ons voor, dat er geen reden is om aan te nemen, dat een stelsel van
vrije koersvorming méér, respectievelijk in zijn effect desastreuzer speculatie zal
uitlokken dan een stelsel van vaste koersen 2). Juist bij vaste koersen - zo kan
1) PosTxuMn in zijn eerder aangehaalde artikel „Note on Convertibility" in Economia lnter-
nazionale van augustus 1953 (pag. 160) acht het juist een nadeel, dat fluctuerende koersen
„are so to speak indiscriminatory with regard to their effect on production and employment".
Jonrr RoetNSOrr gaat in dezelfde richting wanneer zij, sprekende over de hantering van subsi-
dies en tarieven als alternatief voor vrij fluctuerende koersen, schrijft: „Tariffs, it is true, have
the advantage (cursivering van ons) that they are selective and may be devised in such a way
as to bring about the minimum decrease in real wages for a given increase in employment, but
actually they are not always devised with this end in view" („Beggar-My-Neighbour Remedies
for Unemployment" in Readings in the Theory of International Trade, pag. 406).
z) Hierop is reeds door vele bekende auteurs de aandacht gevestigd. Zie hiervoor onder meer
de bljdragCn van HABERLER, LUTZ, CARLI en MEADE ]n het boek van HuNOL~: Die Kon-
vertibilitát der europ~ischen Wíihrungen. Verder verdienen de desbetreffende beschouwingen
van MenDE in Problems of Economic Union (pag. 50 t~m 53) de volle aandacht. Onder de-
genen, die van een stelsel van flexibele koersen ongewenste speculatieve activiteit verwachten
behoort met name PosTxuMA te worden genoemd. Zie ook hiervoor het boek van HuNOL~
alsmede Posthumà s artikel „Note on Convertibility" in Economia lnternazionale van augus-
tus 1953.
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men betogen - wordt het speculeren aantrekkelijk. Indien immers na de over-
gang tot convertibiliteit aan het internationale kapitaalverkeer geen belemme-
ringen meer in de weg zullen worden gelegd en een land, welks valuta in vaste
verhouding tot andere valuta's staat, zou met een fundamenteel tekort op
zijn betalingsbalans te kampen krijgen, dan is het duidelijk wat hiervan het
gevolg zal zijn. Niet alleen zou het tekort als zodanig in een vermindering van
de goud- en deviezenreserves tot uitdrukking komen, doch deze vermindering
zou vanwege het bestaande devaluatiegevaar nog worden geaccentueerd door
een veelal speculatieve verplaatsing van internationaal kortlopend krediet naar
landen met een betalingsbalanssurplus. Zou de devaluatie inderdaad plaats-
vinden, eventueel afgedwongen door deze beweging van „hot money", dan zou-
den speculanten aanzienlijke winsten boeken, aangezien onder het systeem van
de „adjustable peg" de koers plotseling met een hoog percentage pleegt te
worden gecorrigeerd i). Door het speculeren tegen een bepaalde valuta wordt
de positie van deze valuta verzwakt en dus de kans op winst van de baissier
vergroot. Tegenover de baissiers staan geen haussiers die door hun activiteit de
valuta zouden steunen omdat revaluatie onder de geschetste omstandigheden
uiteraard is uitgesloten. Zou de devaluatie, om welke redenen dan ook, bijvoor-
beeld omdat de centrale bank en~of het egalisatiefonds van het betrokken land in
staat blijkt het deviezenverlies op te vangen (hetgeen blijkens het gestelde in
paragraaf 2 grote reserves vereist), géén doorgang vinden, dan zouden specu-
lanten daarentegen géén verlies lijden. Heel anders liggen de verhoudingen
wanneer bij het bestaan van convertibiliteit de koersvorming wordt vrijgelaten.
De speculatie zal alsdan niet altijd een ongewenste invloed uitoefenen, maar in
vele gevallen juist een nuttige functie vervullen. Zodra immers de wisselkoers,
bijvoorbeeld vanwege een verslechtering van de ruilvoet, begint op te lopen,
zullen de autoriteiten in het desbetreffende land gehouden zijn om - ter hand-
having van de convertibiliteit- het verstoorde evenwicht op de betalingsbalans
te herstellen. Zij zullen daartoe een monetaire contractiepolitiek moeten voeren,
die door een relatief hoog en dus attractief rentepeil zal worden gekenmerkt.
Dit hoge rentepeil zal enig kortlopend kapitaal naar het deficitland trekken
gedurende de periode, die de nieuw getroffen economisch-politieke maatregelen
nodig hebben om effect te sorteren (toeneming van de export en daling van de
import). Zodra bepaalde speculanten de indruk krijgen, dat mede hierdoor de
koersstijging zal eindigen of in zijn tegendeel verkeren, zullen zij door hun
activiteit de beweging van kortlopend kapitaal tot een (deels speculatieve)
1) De vrees, dat een koerscorrectie, alhoewel economisch misschien niet eens verantwoord,
wordt „afgedwongen" in bovenbedoelde zin, zal de voorstanders van vaste koersen veelal
ook tot voorstanders van stringente contrdle op het internationale kapitaalverkeer en dus tot
tegenstanders van volledige convertibiliteit maken. Ondanks contr8le op het kapitaalverkeer
- dient men intussen wel te bedenken - zullen echter tóch speculatieve kapitaalbewegingen
kunnen plaatsvinden met name doordat in het met devaluatie bedreigde land de voldoening
van schulden aan het buitenland zal worden bespoedigd en het incasso van in vreemde valuta
luidende vorderingen vertraagd.
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stroom doen uitgroeien. Hierdoor zal een daling van de (vrije) koers worden
bevorderd en zullen speculanten à la baisse wél verlies lijden. De speculatie zal
onder een stelsel van flexibele koersen dan ook de neiging hebben omzichtiger te
werk te gaan, hetgeen impliceert, dat zij de reële internationale economische
relaties niet, of althans in geringer mate za] verstoren, dan onder een stelsel van
vaste koersen. Vanzelfsprekend kunnen de autoriteiten ook in landen, welker
valuta is gebonden, een monetaire contractiepolitiek gaan voeren zodra de
deviezenreserve begint terug te lopen. Als zij dat al doen - de kans hierop is
minder groot omdat men op de (grote) deviezenreserve langere tijd inflatoir zal
kunnen „freewheelen" - zal het effect dikwijls te lang uitblijven. Speculanten
hebben dan eenmaal geen koersdaling te duchten en een herstel van de deviezen-
voorraad is voor hen ongevaarlijk, zodat geen haussiers door contra-activiteit
het optreden van baissiers zullen neutraliseren. Hieruit volgt, dat de vrees voor
extra speculatie bij flexibele koersvorming voorshands niet gefundeerd blijkt.
Par. 6 Inflatiegevaar
Het argument, dat vrij beweeglijke koersen binnenslands inflatie in de hand
zouden werken omdat inflatoire geldcreatie niet door deviezenverlies zou wor-
den „gestraft" is wel bijzonder zwak. Het inflatiegevaar bestaat bij vaste koersen
even goed als bij variabele en er is naar ons gevoelen geen reden te veronder-
stellen, dat een inflatoire politiek, welke onder een stelsel van vrije koersvorming
zou worden gevolgd, onder een stelsel van vaste koersen plotseling geen kans
zou maken (bovendien is het laatste in strijd met de praktische ervaring, die men
nog dagelijks kan opdoen). Inflatie is een typische uiting van een „slap" econo-
misch-politiek beleid van de autoriteiten. Een simpele wijziging in de methode
van koersvorming zal een dergelijk beleid niet meer ruggegraat geven. Overigens
zullen bij vaste koersen de regeringen zich er vroeg of laat toe gedwongen zien
aan te dringen bijvoorbeeld op matiging van looneisen of op bestedingsbeper-
king, teneinde de betalingsbalans te beschermen en deviezenverlies tegen te
gaan. Bij vrije koersen zullen zij dit even goed moeten doen, doch dan zal de
nadruk komen te liggen op de noodzakelijke verdediging van de wisselkoers en
de wens prijsstijging te vermijden. Vooral het laatste argument zal wellicht nog
beter aanspreken, dan het ietwat vage beroep op medewerking ter bescherming
van de betalingsbalans!
Par. 7 De betekenis van de koersvorming voor investeringen in het buitenland
Indien men bij het bestaan van vaste koersen zijn geld in het buitenland
investeert, weet men- in geval van inflatie in het land van investering- nimmer
of inen dit te zijner tijd weer zal kunnen terugkrijgen 1). Men moet namelijk ver-
1) Aangetekend zij, dat wij in verband met de specifieke problematiek van geldontwaarding
bij kapitaaltransacties in de nominale sfeer, onder „investering" in dit geval het verschaffen van
leenkapitaal aan het buitenland niet hebben begrepen. In het algemeen kan men stellen, dat
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wachten, dat in geval van een relatief sterke buitenlandse inflatie de handhaving
van een vaste koers tot de instelling van een transfer-moratorium zal leiden. Dit
vooruitzicht zal de internationale kapitaalverschaffer afschrikken. In geval het
buitenland niet infleert maar juist in het eigen land een geldontwaarding plaats-
vindt loopt de kapitaalverschaffer door de vaste koers het risico minder terug
te ontvangen dan de reële waarde van zijn investering. Stel bijvoorbeeld, dat
men vanuit Nederland f. 10.000,- in Engeland zou investeren tegen een koers
van f. 10,- voor het ~ en dat zich in Nederland een 25 ~ sterkere inflatoire ont-
wikkeling ten opzichte van Engeland zou voordoen, zonder dat nochtans de
wisselkoers zou worden gewijzigd. Na verloop van tijd zou men dan voor zijn,
inmiddels met bijvoorbeeld 50 ~ in reële waarde vermeerderde investering,
~ 1500.-.-, dus f. 15.000,-, terugkrijgen, terwijl men bij bestaan van vrije
koersen tegen f 1.-.- - f. 12,50 afgerekend zou hebben gekregen en dus
f. 18.750,- zou hebben ontvangen. Ook de hier bedoelde mogelijkheid zal de
kapitaalverschaffer terughoudend maken om in het buitenland te investeren.
Derhalve is wel duidelijk, dat van vaste koersen niet zonder meer mag worden
aangenomen - zoals de voorstanders toch wel doen - dat deze het internatio-
nale kapitaalverkeer en daarmede de internationale arbeidsverdeling altijd be-
vorderen. Wat de internationale kapitaalverschaffer wenst is te zijner tijd de reële
tegenwaarde van zijn geld en het daarmede behaalde voordeel terug te ontvan-
gen. Hij wenst niet met minder genoegen te nemen en evenmin kan het in zijn
bedoeling hebben gelegen op de rug van anderen een extra winst te behalen;
twee mogelijkheden, waarvan zich er één per definitie steeds aan hem zal pre-
senteren, indien hij zijn investering tegen een vaste, dus arbitraire, koers zal
moeten repatriëren. De internationale debiteur - moeten wij aannemen -
beoogt evenmin om op economisch ongerechtvaardigde wijze op de koers te
verdienen, terwijl hij er voorts niet op gesteld zal zijn om door het van overheids-
wege vasthouden aan de eenmaal vastgestelde koers méér te betalen dan waartoe
hij economisch gezien verplicht is. De belangen van de ondernemer zijn in dit
licht gezien zeker niet bij vaste, doch veeleer bij vrije koersen gediend. Dat men
zich hiervan in kringen van het bedrijfsleven eigenlijk nauwelijks bewust is of
daar zelfs dikwijls van het tegendeel is doordrongen, menen wij wel in de eerste
plaats te mogen toeschrijven aan het feit, dat de doorsnee zakenman zich op de
onderhavige problematiek niet pleegt te bezinnen. Daarnaast is het een feit, dat
de zekerheid, die door vaste koersen ogenschijnlijk wordt geboden, op velen een
grote aantrekkingskracht uitoefent. Tenslotte is het ook van belang, dat een
stelsel van vrije koersvorming eigenlijk nimmer heeft bestaan, zodat men daar-
van niet de gunstige invloed heeft ondergaan, die men ervan mag verwachten.
met behulp van een systeem van vrije koersvorming wordt bereikt, dat de internationale
kapitaalverschaffer steeds over de hem toekomende reële waarde van zijn investering in het
buitenland kan beschikken, doch dat dit wanneer kapitaal aan het buitenland wordt uitgeleend,
niet altijd het geval is. Voor een inventarisatie van de verschillende denkbare varianten moge
worden verwezen naar Appendix C.
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Wat dit laatste betreft zij in herinnering gebracht, dat het Verenigd Koninkrijk
en andere landen - na een op handelspolitiek en valutair gebied weinig stabiele
na-oorlogse periode, die vooral door de Duitse valutaconcurrentie werd geken-
merkt - in 1925 de Gouden Standaard met vaste koersen herstelden. Toen men
door de crisis van 1929 in moeilijkheden kwam, heeft men weliswaar de wissel-
koersen vrijgemaakt, doch heeft men terzelfder tijd zijn toevlucht genomen tot
het opleggen van beperkingen aanhet internationale economische verkeer, waar-
door de bestaande toestand van (materiële) convertibiliteit voor een belangrijk
deel tot een formaliteit werd gedegradeerd 1). Zoals MEADE zegt: „With a few
notable exceptions like Mr. Hawtrey, no one made the point that the only way
to combine a fight against depression at home with continued freedom of taade
was to let the exchange rate go" en verder „To allow the value of one national
currency in terms ofanother to vary from day to day is a system which - so far as
I am aware - has neveryet beentried foranymajorcurrency as thenormal method
of adjustment" 2). Inderdaad kan de periode met zwevende koersen, ingeluid
door het prijsgeven van de Gouden Standaard door Engeland in 1931, niet wor-
den vergeleken met een toestand van volledige convertibiliteit met vrije koersen
omdat op het gebied van de internationale handel in die tijd dagelijks nieuwe
restricties werden ingevoerd. Duitsland kende reeds kwantitatieve beperkingen
op in- en uitvoer en de meeste andere landen, vooral Engeland, verhoogden in
snel tempo hun invoertarieven. Daarnaast deed het handelsakkoord zijn in-
trede, bijvoorbeeld in het verkeer tussen Engeland, de Dominions en de Scan-
dinavische landen. Bovendien bleven de regeringen aanvankelijk individueel en
later zelfs collectief, krachtens het Tripartite Monetary Agreement van 1936,
door middel van hun valuta-egalisatiefondsen de wisselkoersen in sterke mate
beïnvloeden.
Par. 8 Wisselkoers en elasticiteit van de vraag
Men betoogt wel eens, dat een aanpassing van de wisselkoers in opwaartse
richting onder vigueur van een stelsel van fluctuerende koersen geen oplossing
zou kunnen bieden voor het herstel van een eenmaal verstoord evenwicht op de
betalingsbalans en wel in geval
1. het exportprodukt uitgedrukt in vreemde valuta zózeer in prijs zou dalen,
dat - niettegenstaande een toeneming van de kwantitatieve uitvoer - de
totale deviezenopbrengst daarvan zou verminderen en
1) De door Duitsland te dezer zake ontwikkelde activiteit is genoegzaam bekend. Engeland
kondigde in 1931 de „Abnormal Importations Act" en de „Horticultural Products Act" af,
gevolgd in 1932 door de „Import Duties Act", waarmede volgens BLntssE het Engelse pro-
tectiesysteem zijn definitief beslag kreeg (P. A. BLatssE: „De Nederlandse handelspolitiek"
in De Nederlandse Volkshuishouding tussen twee wereidoorlogen, Band lI, Deel VI,
pag. I 34~ 135).
2) Zo ook GoxDON: „Freely fluctuating rates never really had a chance in the chaotic con-
ditions of the early 1930's" (WENDELL C. GoxDON: International Trade, New York 1958,
pag. 335).
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2. de prijs van het importprodukt in vreemde valuta gelijk zou blijven of zó
weinig dalen, dat door een geringe daling van de kwantitatieve invoer - ver-
oorzaakt door de stijging van de prijs in nationale valuta - de totale kosten
daarvan in vreemde valuta nauwelijks zouden teruglopen.
Het is duidelijk, dat zich een dergelijke situatie alleen kan voordoen in het
geval, dat binnenslands zowel als in het buitenland de vraag naar importpro-
dukten zéér inelastisch is. Een voorbeeld - waarbij wij er van uitgaan, dat de
exporteurs in beide landen hun prijzen in de landsvaluta niet hebben gewijzigd
- moge dit verduidelijken 1).
Toestand vóór koerscorrectie f. 10,- -~ 1.-.-
Export 100 eenheden à f. 100,- - f. 10.000,- -~ 1000.-.-
Import 500 eenheden à f. 25; - f. 12.500,- -~ 1250.-.-
Betalingsbalanstekort - f. 2.500,- - ~ 250.-.-
Toestand ná koerscorrectie f. 12,50 -~ 1.-.-
Export 105 eenheden à f. 100,- - f. 10.500,- - i 840.-.-
Import 450 eenheden à f. 31,25 - f. 14.062,50 -~ 1125.-.-
Betalingsbalanstekort - f. 3.562,50 - ~ 285.-.-
Evenzeer is duidelijk, dat wij hier met een volstrekt theoretische constructie
te doen hebben waarvan - indien deze zich (tijdelijk) in de praktijk zou voor-
doen - nooit kan worden gesteld, dat daarvoor het stelsel van vrije koers-
vorming aansprakelijk is. Ook bij vaste koersen had men voor dezelfde moeilijk-
heid gestaan. In dat geval immers zou de wijziging van de prijsniveaux, welke
in de plaats zou zijn gekomen van de correctie van de vrije wisselkoers, gezien
deaangenomen elasticiteiten, evenmin de beoogde verbetering in de betalingsba-
lans hebben bewerkstelligd ofzelfs de afvloeiing van deviezen naar het buitenland
nog hebben doen toenemen. MEADE rekent met het gereleveerde argument op de
hem eigen wijze af wanneer hij schrijft: „It should be realised that if conditions
are such that the depreciation of a country's exchange rate would have this
perverse effect upon its balance of payments, then, the use of the "gold-stand-
ard" mechanism of fixed exchange rates without exchange controls and import
restrictions would be ruled out just as effectively as the use of the mechanism of
i) Een andere variant, waarvan het uiteindelijk effect gelijk zou zijn, is uiteraard, dat ook de
exportprijzen in nationale valuta een stijging zouden vertonen, terwijl ter zelfder tijd de ver-
andering in de verhandelde hoeveelheden dienovereenkomstig geringer zou zijn. Zie overigens
ook J. TtxeexcEN: International Economic Co-operation pag. 83 e.v. Voorts kan in
„Beggar-My-Neighbour Remedies for Unemployment" (pag. 399) de volgende interessante
uitspraak van JoAN RostNSON worden aangetrofien: „A fall in the exchange rate, which
stimulates the output of export goods and reduces the demand for import goods, leads to a
fall in the world price of both types of goods, and a rise in the home price. Since the prices
of both types of goods move in the same direction it is impossible to say out of hand what the
effect will be upon the terms of trade".
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variable exchange rates" 1). Bovendien dient men in gedachten te houden, dat
de vraagelasticiteiten mét de internationale goederenstroom zullen toenemen
naarmate men verder gaat op de weg naar volledige convertibiliteit, hetgeen in
onze conceptie ímmers een opheffing van belemmeringen ten aanzien van het
internationale economische verkeer - een voortgaan dus op de weg naar inter-
nationale economische integratie - impliceert. Ook over dit aspect van de zaak
heeft MEADe zijn licht laten schijnen in zijn voortreffelijke studie Problems of
Economic Union, Chicago 1953 2). Bedacht moet tenslotte ook worden, dat,
blijkens te dezer zake in de praktijk opgedane ervaring, de elasticiteiten „in the
long run" groter zijn dan „in the short run". LAURSEN en METZLER onder-
strepen het t~delyke karakter van het bedoelde averechtse effect ener devaluatie:
„It is our view, then, that depreciation of a particular country's currency will
ultimately improve that country's balance of payments, even though the short
run effects may well be adverse" 3).
Par.9 Valutadumping
Een van de overwegingen, waarom men zich veelvuldig voor vaste koersen
uitspreekt is wel, dat deze vaste koersen valutadumping zouden voorkomen.
Het krachtens de overeenkomsten van Bretton Woods in 1944 in het leven ge-
roepen International Monetary Fund (I.M.F.) bijvoorbeeld kreeg niet alleen tot
taak een evenwichtige groei van de internationale handel te bevorderen, maar
ook zorg te dragen voor de handhaving van vaste wisselkoersen („par-values"
uitgedrukt in goud of in de goud-dollar van 1 juli 1944) en „to avoid competi-
tive exchange depreciation" 4).
Het komt ons voor, dat men in Bretton Woods - waarschijnlijk vooral onder
invloed van HARRY DExTER WxtTE - onvoldoende aandacht heeft geschonken
aan de mogelijkheid van vrij fluctuerende wisselkoersen. Men is er immers bij
voorbaat van uitgegaan, dat de regeringen der onderscheiden leden-landen
het nationale goud- en deviezenbezit zouden centraliseren, de reserves beheren
en deze tegen vaste prijs distribueren. Niet zonder reden schrijft WttvDER dan
ook: „This in itself makes the Fund a hindrance rather than a help in attaining
its professed aims. Competitive exchange depreciation is only possible when
nations monopolise the sale of foreign currencies, yet the Fund did not propose
to get at the seat of these evils and cure them by restoring freedom; it proposed
merely to apply superficial remedies which would assuage the wounds. In doing
1) „The case for variable exchange rates"; The Three Banks Review, september 1955.
2) Met name hoofdstuk II, the Balance of Payments, zij ter lezing aanbevolen. Zie in verband
met het voorgaande speciaal pag. 44 van genoemd boek.
3) SVEND LAURSEN and LLOYD A. METZLER: „Flexible Exchange Rates and The Theory of
Employment" in The Review of Economics and Statistics van november 1950 (pag. 283).
4) Men vergelijke de „Articles of Agreement of the International Monetary Fund" (Year-
book of the Uaited Nations 1946~47, blz. 772 e. v.). In artikel I worden de doeleinden
omschreven. Zie Appendix B.
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so it tended to establish national controls of exchange rates more firmly than
ever. Furthermore, in the words of Professor Wilhelm Rbpke, it ended by
throwing the whole weight of the International Monetary Fund behind the
policy of keeping '~wrong" exchange rates stable".
Aan het, in tijden van '~full employment" en binnenlandse inflatie overigens
weinig actuele argument van de valutadumping moet veel van zijn waarde
worden ontzegd indien het een land door de activiteit van de grote massa van
kopers en verkopers van valuta's op de vrije markt - waardoor een stelsel van
vrij fluctuerende wisselkoersen kan worden getypeerd - nagenoeg onmogelijk
wordt de buitenwaarde van zijn valuta's op ongerechtvaardigde wijze in neer-
waartse richting te beïnvloeden teneinde een kunstmatig gunstige exportpositie
te creëren en op die wijze zijn werkloosheid te exporteren. Daarentegen kan een
van overheidswege centraal ingrijpen op de (vaste) koers, zoals bij het systeem
van de „adjustable peg" mogelijk is, wel degelijk vrees voor valutadumping
wettigen. Wij willen niet ontkennen, dat ook bij vrije koersvorming de centrale
overheid een „beggar-my-neighbour policy" kan voeren, doch dan toch alleen
wanneer deze, bijvoorbeeld met behulp van een valuta-egalisatiefonds, zelfstan-
dig en op grote schaal op de vrije valutamarkt gaat opereren (door aankoop
van vreemde valuta), aldus misbruik makende van haar macht. Wanneer men
echter bij voorbaat kwade trouw bij de overheid zou moeten veronderstellen, zou
er reden zijn om aan te nemen, dat elk systeem van koersvorming ook bij voor-
baat gedoemd zou zijn te mislukken. Een discussie over het voor en tegen van
de verschillende mogelijkheden ware dan weinig vruchtbaar.
Par. 10 De relatie van de koers tot het goud
Voor velen is „goud-dekking" nog altijd iets, dat onverbrekelijk met de valuta
moet zijn verbonden. Wij echter kunnen aan het goud-argument slechts beperkte
betekenis toekennen. In dit edel metaal zien wij weinig anders dan een goed ver-
werkbare grondstof inet hoge waarde als sieraad en tandvullingsmateriaal. Het is
immers uit een oogpunt van economisch handelen, in de zin van objectief rationeel
handelen, onverdedigbaar, dat men met veel kosten en moeite in het ene deel
van de wereld het goud opdelft om het elders, in de kelders van de centrale
banken, weer onder de grond te stoppen 1). De monetaire betekenis, die door de
metallisten aan het goud wordt gehecht, steunt in wezen slechts op de veronder-
stelling, dat er altijd wel andere metallisten zullen blijven, die aan het goud
monetaire betekenis toekennen en het dus tegen een kunstmatig verhoogde prijs
1) OOk FRIEDMAN tS, zoals uit het in deze paragraaf opgenomen citaat nog moge blijken, deze
mening toegedaan, terwijl TRIEFtx er niet anders over denkt. Letterlijk schrijft laatstgenoemde:
„Nobody could ever have conceived of a more absurd waste of human resources than to dig
gold in distant corners of the world for the sole purpose of transporting it and re-burying it
immediately afterwards in other deep holes, especially excavated to receive it and heavily
guarded to protect it" (Quarterly Review van de Banca Nazionale del Lavoro, juni 1959,
pag. 142).
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(koers) zullen blijven accepteren. Dat het deze nog resterende metallisten op den
duur precies zo zal vergaan als degenen, die destijds aan schelpen, kralen en
dergelijke voorwerpen hoge (monetaire) waarde toekenden - of in een enkel
geval zelfs nog toekennen - is naar het ons voorkomt niet aan twijfel onder-
hevig. Wellicht kan het feit, dat men na de oorlog terecht steeds heeft geweigerd
de goudprijs te verhogen (dus de dollar te devalueren) te dezer zake als een
„mene tekel" worden aangemerktl). In dit verband verdient nog vermelding, dat
de a-metallisten voor hun opvatting veel steun hebben geput uit de zonderlinge,
welhaast mercantilistische goud-oppotting door de Verenigde Staten, die dit
land een zodanige zeggenschap over de waarde van het goud heeft gegeven, dat
met recht kan worden gesteld, dat de dollar eigenlijk niet door het goud wordt
gedekt, maar dat het goud juist op dollarbasis is gesteld. Voor wat het wissel-
koersvraagstuk betreft dient inmiddels te worden vastgesteld, dat het bestaan
van vaste nominale geldprijzen van goud in meer dan één land onverenigbaar
is met een stelsel van vrije wisselkoersen. Een vaste goudprijs, aangehouden
in één land, is vanzelfsprekend wel denkbaar, alhoewel dit weinig zinvol mag
heten. Voor het geval de Verenigde Staten zulks zouden wensen te doen be-
schrijft FRIEDI~IAN 2) het efiect daarvan beter dan wij het ooit zouden kunnen
doen: „The United States now has such a fixed price, and it could retain it. If it
did so, other countries could use gold for the settlement of international pay-
ments, since this would be equivalent to using dollars. In so far as the United
States bought gold net, it would be providing dollars to other countries, getting
in return gold to be added to its hoards in Fort Knox; and, conversely, if it sold
gold. There seems no reason why the United States should follow this policy.
It seems better that any dollar aid that it gives should be given directly and
openly on the basis of explicit legislative authorization, without requiring other
countries to use resources in acquiring gold, ultimately in digging it out of the
ground so that it can be reburied in Fort Knox. A much better alternative is
to have a free gold market. There is no reason why people who want to hold
gold should not be permitted to do so and no reason why speculation in gold
should be discouraged. In this case, gold would lose its place in official mone-
tary systems and become a commodity like all others".
Over het probleem van de goudprijs is de afgelopen jaren veel gediscussieerd
en veel geschreven. Vanzelfsprekend bestaan grote belangentegenstellingen tus-
sen goudproducenten en bezitters van grote goudvoorraden enerzijds en niet-
goudproducenten c.q. landen met goud-arme deviezenreserves anderzijds.
Helaas is men het echter ook in wetenschappelijke kring nog lang niet met
elkaar eens. Terwijl bijvoorbeeld HASERLER zich zeer sceptisch uitlaat over een
i) KEVNES noemde de Gouden Standaard al bijna 40 jaar geleden een „barbarous relic",
(A Tract on Monetary Reform, Londen 1923, blz. 172-173).
2) MILTON FRIEDMAN: „The case for Flexible Exchange Rates" in Essays in Positive Eco-
nomics, Part III, Chicago 1953, blz. 191-192.
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eventuele verhoging van de goudprijs toont RáPxE zich hiervan een overtuigd
voorstander (zie Die Konvertibilit~t der europíiischen Wdhrungen, resp. blz.
33~34 en 107~108). Wellicht is dit de reden, waarom men zich onlangs bij
de Schweizerische Kreditanstalt over de wenselijkheid van een verhoging van de
goudprijs weliswaar negatief doch nogal voorzichtig uitdrukte door te stellen:
,,...dass das Postulat nach einer Erhóhung des amerikanischen Goldpreises auf
einer einseitigen Betrachtungsweise des komplexen Problems und einer Ver-
kennung der tatsíichlichen Zusammenh~nge beruht" en dat derhalve „eine Auf-
wertung des Goldes in Dollar unter den gegebenen politischen und wirtschaft-
lichen Verh~ltnissen weder notwendig noch sinnvoll und deshalb adchst un-
wahrscheinlich ist" 1).
Par. 11 De betekenis van de wisselkcerspolitiek voor de werkgelegenheid
Het is bekend, dat de mate waarin een streven, gericht op het bereiken of
handhaven van volledige werkgelegenheid, succes kan sorteren mede zal worden
bepaald door het standpunt, dat de monetaire autoriteiten van het desbetrefTen-
de land innemen ten aanzien van de te voeren wisselkoerspolitiek. Zodra immers
de nationale valuta, door welke omstandigheid ook, blijkt te zijn overgewaar-
deerd, zal men bij een stelsel van convertibiliteit met vaste koersen het alsdan
zich manifesterende tekort op de betalingsbalans slechts kunnen herstellen door
de binnenlandse bestedingen te beperken. Door belastingverhoging en~of een
vermindering van de overheidsuitgaven, dus door het creëren van een begro-
tingssurplus, zal de noodzakelijke verlaging van het nationale inkomens- en
prijspeil tot stand moeten worden gebracht en zal zodoende de overwaardering
van de valuta ongedaan moeten worden gemaakt, waardoor de export zal wor-
den gestimuleerd en de import afgeremd. Blijkt het nu niet mogelijk de indivi-
duele inkomens in voldoende mate te verlagen met name door de starheid van
de lonen, dan zal een vermindering van de werkgelegenheid als enig redmiddel
resteren. Óf het nominale inkomen per werkende dient te dalen bij behoud van
de werkgelegenheid ófhet aantal werkenden zal moeten verminderen bij behoud
van het nominale inkomen per werkende. Deze consequentie nu van een politiek
van vaste wisselkoersen is - wellicht onder invloed van de welhaast permanente
hoogconjunctuur van na de oorlog - door vele economisten, naar het schijnt,
wel wat gemakkelijk uit het oog verloren. Het behoeft dan ook eigenlijk niet te
verbazen, dat ter gelegenheid van een onlangs onder de Duitse parlementariërs
ingestelde enquête 80 ~ van de ondervraagden vaste wisselkoersen en volledige
werkgelegenheid met elkaar verenigbaar vond en dat zelfs van de progressieven,
1) Schweizerische Kreditanstalt: „Zum Problem des Goldpreises", Vierteljahresbericht okto-
ber 1959.
De bedoelde beschouwing is ook van belang voor het probleem van de internationale liquidi-
teiten, dat in het volgende hoofdstuk wordt behandeld. Kortheidshalve moge met deze ver-
wijzing worden volstaan.
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die zich uitspraken voor kredietinflatie in tijden van depressie, ruim 60 ~ geen
contradictie zag tussen vaste koersen en „full employment" 1).
Het is een verdienste van GOEDHART, dat deze op het onderhavige facet van
het convertibiliteitsvraagstuk de aandacht heeft gevestigd door te stellen, dat
het nodig is steeds scherp onderscheid te maken tussen het herstel van het even-
wicht op de betalingsbalans als zodanig en het verkrijgen van een evenwicht op
een bevredigend niveau van werkgelegenheid. Voor het eerste, het betalings-
balansevenwicht, is volgens GoEDHART intern monetair evenwicht voldoende,
terwijl voor het tweede, een bevredigend niveau van werkgelegenheid, ook bij
een systeem van in beginsel vaste wisselkoersen bepaalde aanpassingen van de
koers noodzakelijk kunnen zijn 2).
Reeds vóór de laatste wereldoorlog is verzet gerezen tegen het systeem van de
Gouden Standaard vanwege het feit, dat een depressie, die bijvoorbeeld in de
Verenigde Staten begon, zich via de vaste wisselkoersen automatisch naar Europa
voortplantte. Men begon in te zien, dat de noodzaak aan een eenmaal aan-
vaarde pariteitskoers vast te houden, het voeren van een actieve conjunctuur-
politiek, met name voor kleinere landen, praktisch onmogelijk maakte. Elke
poging immers om door een politiek van „deficit-spending" zoals door KEYNEs
werd aanbevolen, de werkloosheid te bestrijden, zou het systeem van de vaste
koersen in gevaar hebben gebracht, zodat men min of ineer apathisch in de ver-
mindering van de werkgelegenheid moest berusten dan wel zijn toevlucht nemen
tot met convertibiliteit onverenigbare maatregelen op handelspolitiek gebied.
Uiteraard mag uit het voorgaande niet worden afgeleid, dat een manipulatie
met de wisselkoers een aanbevelenswaardig middel zou zijn om volledige werk-
gelegenheid te garanderen. Integendeel moet, zoals in paragraaf 9 al tot uitdruk-
king werd gebracht, valutadumping worden veroordeeld omdat deze geen
oplossing biedt voor het probleem doch de moeilijkheden slechts verplaatst;
anders gezegd, omdat men hierdoor de werkloosheid exporteert. Waar het ons
om gaat is te beklemtonen, dat door het toelaten van fluctuaties in de wissel-
koers de mogelijkheden tot het voeren van een doeltreffende werkgelegenheids-
politiek worden verruimd. Men dient niet actief inet de koers te manipuleren,
maar de koers dient het economisch politiek gebeuren te kunnen reflecteren!
Stelt men zich op het standpunt, dat in het licht van de trieste ervaringen ten
aanzien van het werkloosheidsprobleem in de dertiger jaren opgedaan, zéér veel
te zeggen valt voor het streven naar volledige inschakeling van alle beschikbare
arbeidskrachten in het produktieproces, dan kan daaraan een sterk argument
voor vrije(re) koersen worden ontleend.
1) I. WEhfELSFELDER: „Parlement en Economie", E.-S.B., 20 april 1960.
z) Zie het economisch kwartaaloverzicht no. 105 van de Amsterdamsche Bank 1954.
HOOFDSTUK VI
DE BEHOEFTE AAN INTERNATIONALE LIQUIDITEITEN
Alhoewel wij in het vorige hoofdstuk misschien wel de belangrijkste pro's en
contra's van vaste en variabele wisselkoersen de revue hebben laten passeren,
zijn toch nog vele vragen open gebleven. Bijvoorbeeld..., indien men al voor-
stander moet zijn van vrije(re) koersvorming als een van de hulpmiddelen voor
het bereiken en handhaven van volledige convertibiliteit, betekent zulks dan
tevens, dat men zich moet uitspreken tegen coárdinatie van de monetaire poli-
tiek der onderscheiden landen of tegen het optreden van valuta-egalisatiefond-
sen? Betekent het, dat men geen begrenzing van de fluctuatiemogelijkheid naar
boven of naar beneden zou willen en voorstander moet zijn van de onmiddellijke
introductie van het vrije-koersen-systeem in alle landen en zonder voorbehoud?
Op deze en soortgelijke vragen willen wij in het hiernavolgende een antwoord
trachten te geven.
De mogel~kheid om tot convertibiliteit over te gaan zal - aangenomen, dat in
het betrokken land een toestand van monetair evenwicht bestaat- worden bepaald
door de omvang en samenstelling van de internationale liguiditeiten, waarover dat
land beschikt, dan wel de beschikking kan kr~gen 1). Zelfs wanneer door de
nationale overheid consciëntieus een politiek gericht op handhaving van het
monetair evenwicht wordt gevoerd, zal immers niet altijd kunnen worden voor-
komen, dat de betalingsbalans voorbijgaande overschotten of tekorten te zien
geeft. Met andere woorden gezegd, kan een politiek tot handhaving van het
monetair evenwicht wél het optreden van meer duurzame afwijkingen van het
evenwicht op de betalingsbalans voorkomen, doch nimmer de invloed van bij-
voorbeeld seizoenschommelingen in de buitenlandse handel, plotselinge fluc-
tuaties in de ruilvoet of een tijdelijk optredende verandering in de interna-
tionale betalingscondities neutraliseren. Ter overbrugging dezer onevenwichtig-
heden vervult de deviezenvoorraad niet slechts een nuttige, maar - naarmate
men grotere waarde toekent aan de stabiliteit van de wisselkoers en~of van het
interne inkomens- en prijspeil - zelfs noodzakelijke functie 2).
1) Zie ook paragraaf 1 van hoofdstuk IV. Onder „internationale liquiditeiten" wordt veelal
slechts verstaan de voor monetaire doeleinden aangehouden goudvoorraden zomede de
(kortlopende) dollar- en sterlingtegoeden van de onderscheiden landen en financiële instituten.
Wij zullen een iets ruimer begrip hanteren door onder internationale liquiditeiten behalve goud
in het algemeen alle kortlopende vreemde valutategoeden te verstaan, die om monetaire
redenen worden aangehouden. Ter illustratie diene, dat guldenssaldi van bijvoorbeeld België
net zo goed ook tot de internationale liquiditeiten mogen worden gerekend als bijvoorbeeld
Franse francssaldi van Nederland.
2) TRIFFIN SChrljfY: „The main function of monetary reserves is no longer to preserve the
overall liquidity of individual central banks, but to permit the financing of short-run deficits
in the country's external transactions" („The Return to Convertibility", Quarterly Review
van de Banca Nazionale del Lavoro no. 48 van maart 1959, pag. 19).
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Par. 1 Het valuta-egalisatiefonds
In het volstrekt theoretische geval, dat bij vaste koersen volkomen flexibiliteit
van het interne inkomens- en prijspeil zou bestaan of dat bij de monetaire
autoriteiten onfeilbaarheid ten aanzien van tijdstip en mate van toe te dienen
inflatoire of deftatoire impulsen zou mogen worden verondersteld, zouden de
vraag naar en het aanbod van vreemde valuta's altijd met elkaar in evenwicht zijn
en zou zelfs geen tijdelijk tekort op de betalingsbalans kunnen optreden. Onder
deze omstandigheden zou de nationale overheid dus niet over een deviezen-
voorraad behoeven te beschikken. In werkelijkheid echter zal men bij het be-
staan van vaste koersen - waarbij de particulier meestal niet het recht zal
hebben over de zijnerzijds verworven deviezen vrijelijk te beschikken, maar
gehouden is deze rechtstreeks of via daartoe aangewezen handelsbanken aan de
overheid af te dragen c.q. de door hem benodigde vreemde valuta's van de over-
heid te betrekken - een (nationale) deviezenreserve nooit kunnen missen. Een
volstrekt synchroon verloop van deviezeninkomsten en -uitgaven immers valt
nu eenmaal niet te realiseren en overigens vereist ook de noodzakelijke aan-
passing van het inkomens- en prijsniveau een zekere tijd, vooral nu tegenwoor-
dig een toenemende verstarring in benedenwaartse richting kan worden ge-
constateerd.
In geval van werkelijk volledig vrij fluctuerende koersen, waarbij van over-
heidswege de koersvorming geheel aan de veelheid van de op de markt op-
tredende particuliere vragers en aanbieders van vreemde valuta zou worden
overgelaten, zou - naar wij op pag. 54 reeds opmerkten - de betalingsbalans
eveneens altijd in evenwicht verkeren. Zelfs zou dit zo zijn bij een toestand van
volkomen onbeweeglijkheid van het interne inkomens- en prijspeil. Ook onder
die omstandigheden zou men geen deviezenreserve nodig hebben 1). De vraag
is of wij hier opnieuw met een hypothetische constructie te doen hebben, die
zich in de praktijk wel nimmer zal voordoen. Het schijnt ons toe, dat een ~
situatie, waarbij generlei nationale reserve aan buitenlandse betaalmiddelen,
hetzij bij de centrale bank, hetzij bij een valuta-egalisatiefonds aanwezig zou
zijn, een hoogst onwaarschijnlijke moet worden genoemd. Het risico, dat de
zich onder deze omstandigheden alleen in particuliere handen bevindende inter-
nationale liquiditeiten niet of in onvoldoende mate zouden worden aangewend
om een stijging van de (vrije) wisselkoers boven een economisch verantwoord
niveau tegen te gaan - bijvoorbeeld in tijden van door politieke onrust ver-
oorzaakte kapitaalvlucht - lijkt ons daarvoor té groot. Alhoewel wij het in
principe met FRIED1~tAN eens kunnen zijn, wanneer hij stelt, dat er geen reden
is om aan te nemen, dat de overheid zich een beter speculant zal tonen dan de
particulier en overigens ook de officiële activiteit op de valutamarkt in een
1) Zie ook F. oe Roos: Inleiding tot de theorie der internationale economische betrekkingen
1957, pag. ]O5.
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verkapte „pegging" van de koers zou kunnen ontaarden, gevoelen wij om prak-
tische redenen toch meer voor het ook door MEADE bepleite systeem, waarbij
onder vigueur van vrije koersvorming de overheid tot taak zou hebben onver-
antwoorde koersfluctuaties te matigen met behulp van de bij een egalisatiefonds
te concentreren middelen 1). Ook TINBER~EN wijst er op, dat een valuta-egali-
satiefonds kan bijdragen tot een redelijke stabiliteit van de (vrije) koers. „In
practice" schrijft hij „it is possible to achieve a fair state of stability in a rate
ofexchange, though it may be a floating one, after adapting it to a new situation:
the operations of an equalization fund serve this purpose 2). Hoever intussen
het hier bedoelde ingrijpen van de overheid op de vrije koersvorming zou mogen
gaan blijft een moeilijk op te lossen probleem, waarbij wij onzerzijds in het
volgende hoofdstuk niet meer dan een enkele kanttekening durven plaatsen.
Hoofdzaak is, dat met het voorgaande een ontkennend antwoord is gegeven op
de aan het eind van de vorige paragraaf gestelde vraag of inen zich, indien men
zich uitspreekt vóór vrije koersvorming, ook tegen het optreden van valuta-
egalisatiefondsen zou moeten verklaren en een (nationale) reserve aan inter-
nationale liquiditeiten zou kunnen ontberen.
Par. 2 Het niveau van de nationale reserve aan internationale liquiditeiten
Indien de monetaire autoriteiten in elk land én bij het bestaan van vaste én
bij vrije koersen over een bepaalde reserve aan internationale liquiditeiten moe-
ten kunnen beschikken, welk niveau zal deze reserve dan moeten hebben? 3).
1) FRIEDMAN schrijft in zijn Essays in Positive Economics (1953), blz. 188: „From the
national point of view, on balance it seems to me undesirable for a country to engage in
transactions on the exchange market for the purpose of affecting the rate of exchange. I see
no reason to expect that government officials will be better judges than private speculators
of the likely movements in underlying conditions of trade and, hence, no reason to expect
that government speculation will be more successful than private speculation in promoting
a desirable pace and timing of adjustment. There is every reason to expect an extensive
exchange market to develop and, hence, no need for government participation to assure
sufficient speculation. A positive disadvantage of government speculation is the danger that
government authorities operating under strong political pressures will try to peg the exchange
rate, thereby converting a flexible exchange rate system into a system of rigid rates subject
to change from time to time by official action. Even if this does not occur, the continuous
possibility that it may is likely to hinder the fullest development of a private market". MEADe
erkent, dat een niet gewettigde vrees voor inflatie tot (onverantwoorde) speculatie tegen een
valuta zou kunnen le~den. Evenals bij het bestaan van vaste koersen echter kan ook bij vrije
koersvorming een dergelijke speculatie door het optreden van valuta-egalisatiefondsen worden
tegengegaan en - aldus MeaDe in The Three Banks Review van september 1955 -„if a
speculative movement against a currency might itself cause a domestic inflation which in
turn would justify the speculation, there is a strong argument foI an official fund". TRIFFIN
is het met FRtEDMAN helemaal niet eens. Hij schijnt diens woorden „I see no reason to expect
that government officials will be better judges than private speculators" om te draaien wanneer
hij schrijft: „There is no reason to think, however, that this job (speculatie!) would be done
better by private speculators than by the country's monetary authorities" („Tomorrow's
Convertibility" in het kwartaalbericht van de Banca Nazionale del Lavoro van juni 1959,
pag. 137).
2) J. TtNaeRCeN: International Economic Co-operation, Amsterdam 1945, pag. 98.
~ Zie voor de beantwoording van deze vraag ook het prae-advies 1955 voor de Vereniging
voor de Staathuishoudkunde van F. W. C. BLOt.t, pag. 43 t~m 46, alsmede de door ANSIwux
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Te dezer zake zullen, naar wij menen, vier factoren met name bepalend zijn en
wel :
a. de mate waarin men bereid is de wisselkoers door devaluatie aan te passen
dan wel deze - bij fluctuerende koersen - te laten depreciëren;
b. de mate waarin het betrokken land op buitenlandse handel, in de ruimste
zin van het woord, is aangewezen;
c. de mate waarin men zich, met behoud van monetair evenwicht op langere
termijn, van tijd tot tijd een ten opzichte van het buitenland inflatoire ont-
wikkeling wenst te kunnen permitteren, bijvoorbeeld om in tijden van neer-
gaande conjunctuur de werkgelegenheid op peil te houden (conjunctuur-
reserve) en
d. de mate waarin men in geval van nood staat kan maken op kredieten van
het buitenland of van internationale organen als het I.M.F.
Daarnaast zullen andere factoren, zoals de reeds eerder genoemde seizoens-
invloeden, de conjunctuurgevoeligheid van de export, de mate waarin het bin-
nenlandse inkomens- en prijspeil ftexibel is, de kwaliteit van de reserves en
dergelijke, onder bepaalde omstandigheden zeker grote invloed kunnen uit-
oefenen. Deze factoren dragen echter veelal een zó specifiek karakter, dat zij
zich bezwaarlijk voor algemene beschouwing lenen.
Ad a.
Wat nu de aanpassing van de wisselkoers betreft moge onder verwijzing
naar paragraaf 2 van het vorige hoofdstuk worden herhaald, dat de behoefte
aan internationale liquiditeiten zal verminderen naarmate men een grotere be-
reidheid toont een „vaste" koers frequenter te herzien dan wel deze van over-
heidswege onbeïnvloed te laten fluctueren. Het zo vaak na de laatste wereld-
oorlog tegen convertibiliteit aangevoerde argument van te beperkte reserves
kan dan ook als een even zo vaak gehouden pleidooi voor vrije(re) koersvorming
worden opgevat 1). In feite namelijk waren de reserves niet altijd zo beperkt.
voor de Nederlandse Kamer van Koophandel voor België en Luxemburg in 1958 te Amster-
dam uitgesproken rede „Beschouwingen over de problemen van de internationale liquiditeits-
positie" (Tijdschrift voor documentatie en voorlichting van de Nationale Bank van België,
november 1958). Aangetekend zij voorts, dat door de staf van het lnternational Monetary
Fund in augustus 1958 een uitvoerige studie werd gepubliceerd getiteld „International Reser-
ves and Liquidity" en dat in E.-S.B. van 24 september 1959 door T. ne VRrss een beschouwing
werd gewijd aan „De internationale liquiditeit", waarin hij er op wijst, dat het niveau van de
reserves alleszins voldoende moet worden geacht, maar op den duur wél zal moeten worden
opgevoerd in verband met de toenemende intensiteit van het internationale economische ver-
keer. Tenslotte heeft ook de Bank voor Inrernationale Betalingen te Bazel het onderhavige
vraagstuk onlangs nog besproken en wel in haar jaarverslag over 1959. Ook deze komt tot
de slotsom, dat het niveau voldoende moet worden geacht. Wel verdient, naar de mening van
de B.I.B., de wijziging in de samenstelling van de liquiditeit alle aandacht. De afgelopen 10
jaar zijn de goudvoorraden van 35,4 tot 40,7 miljard dollar, de sterlingtegoeden van 8,8 tot
9,8 miljard dollar en de dollarsaldi liefst van 6 tot 16,2 miljard dollar opgelopen.
i) Het is van belang, dat ook een voorstander van vaste wisselkoersen als PosrxvMw erkent,
dat vrije wisselkoersen (of contingentering) noodzakelijk zijn indien - zoals hij zegt -„the
amount of reserves is inadequaté' (Economia lnternazionale, augustus 1953, pag. 161).
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Op goede gronden moet zelfs worden aangenomen, dat zij bij min of ineer vrije
koersvorming voldoende zouden zijn geweest om de overgang naar convertibi-
liteit mogelijk te maken; zeker indien men tevoren de potentiële reserve aan
internationale liquiditeiten enigermate had vergroot bijvoorbeeld door aan het
LM.F. meer armslag te geven I). In vele landen wenste men echter de krachtens
de overeenkomst van Bretton Woods eenmaal vastgestelde (zeer arbitraire)
pariteitskoersen niet los te laten, kennelijk omdat de autoriteiten intern niet in
staat en~of bereid waren dié economisch-politieke maatregelen te treffen, die
nodig zouden zijn geweest om in hun landen het evenwicht in de nationale be-
stedingen te handhaven en daardoor een voortdurende daling van de buiten-
waarde van de nationale valuta te voorkomen. Dat onder die omstandigheden
van te beperkte reserves werd gesproken is misleidend ; elke reserve - hoe om-
vangrijk ook - zou te beperkt zijn geweest!
Ad b.
De mate, waarin een land op internationale handel is aangewezen, valt slechts
ten dele af te leiden uit de relatie tussen handelsvolume en nationaal inkomen.
De verhoudingen per land lopen immers zozeer uiteen, dat in het ene geval
wellicht een relatief grote invoer procentueel sterker zou kunnen worden in-
gekrompen zonder aan de economie van het betrokken land fundamentele
schade te berokkenen dan een relatief kleine invoer, die een nagenoeg uitsluitend
essentieel karakter draagt, in een ander geval. De behoefte aan een ruime de-
viezenreserve zou dan in laatstbedoeld land met zijn kleine handel ook ver-
houdingsgewijs groter zijn dan in het land met zijn omvangrijke handel. Uit een
en ander volgt, dat de gewenste hoogte van de goud- en deviezenreserve niet voor
elk land aan eenzelfde aantal maanden invoer kan worden gelijkgesteld. Een
reserve van 3 maanden invoer van het ene land kan verhoudingsgewijs wellicht
ruim, die van 4 maanden invoer van een ander land mogelijk te gering worden
genoemd. Ook voor het aanhouden van een deviezenreserve (nationale kas-
voorraad) geldt niet alleen het eerste, maar ook het tweede van de drie door
KEYIVES genoemde motieven voor „liquidity preference" („transaction motive",
„precautionary motive" en „speculative motive")!
Het is begrijpelijk, dat men onder inachtneming van het belang van de buiten-
landse handel heeft getracht ook langs andere weg normen te vinden voor de
minimale omvang van de deviezenreserve. Bij het bestaan van de Gouden
Standaard (goudkernstelsel) legde men logischerwijs een relatie tussen de char-
1) Toen einde 1958 door een groot aantal Europese landen de externe convertibiliteit hunner
valuta's werd afgekondigd, beschikten deze in het algemeen niet ove~ belangrijk grotere reserves
dan per ultimo 1950. De reserves van Engeland, Frankrijk en Zwitserland waren - uitgedrukt
in maanden import - zelfs juist geringer (zie tabel 1 op blz. 74). Zouden de landen - gezien
voornoemde afkondiging van de externe convertibiliteit plaatsvond met behoud van het
systeem van vaste wisselkoersen (nadat alleen de Franse franc was gedevalueerd) en de toe-
neming van de reserves in maanden import nagenoeg in alle gevallen minder dan 40~ had
bedragen - niet reeds 10 jaar geleden dezelfde stappen hebben kunnen doen indien men een
zekere aanpassing van de koersen had willen toestaan?
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tale geldhoeveelheid en de bij de centrale bank aan te houden nationale goud-
voorraad 1). Immers moest bij het gegeven automatisme van de Gouden Stan-
daard het ontstaan van een tekort op de lopende betalingsbalans, via de in-
krimping van de (chartale) geldcirculatie, steeds een corresponderende afvloeiing
van goud naar het buitenland ten gevolge hebben. In Nederland bijvoorbeeld
gold het voorschrift, dat de centrale bank tegenover haar direct opeisbare
verplichtingen, voor het grootste deel bankbiljetten, tenminste een propor-
tionele gouddekking van 40 ~ moest aanhouden.
DIETERLEN heeft destijds een poging gedaan voor de vaststelling van de om-
vang van de noodzakelijke reserve aan internationale liquitideiten een relatie
te leggen tussen de aan te houden goud- en deviezenvoorraad en de chartale
geldcirculatie z). Daarbij nam hij een te dekken tekort op de handelsbalans
ter grootte van maximaal 3 maanden import tot uitgangspunt voor zijn hypo-
thetische berekeningen. Er van uitgaande, dat voor een ontwikkeld land van
gemiddelde grootte de jaarlijkse in- en uitvoer beide 20 ~ van het nationale
inkomen bedragen, nam DIETERLEN dus aan, dat het maximale tekort 5 ~ van
het nationale inkomen kan belopen. Door de totale geldcirculatie op 33 ~ van
het nationale inkomen te stellen en voorts aan te nemen, dat deze voor 40 ~ uit
bankbiljetten bestaat, kwam hij tot een chartale circulatie ter grootte van 13 ~
van het nationale inkomen. Dit percentage, gerelateerd aan het genoemde tekort
van 5 ~, zou dan uiteindelijk een goud- en deviezenreserve vereisen ten bedrage
van 38 ~ van de bankbiljettenomloop (5~13 x 100 ~).
Toetst men de veronderstellingen van DIETERLEN aan de praktijk, dan blijken
voor elk land de zojuist genoemde verhoudingscijfers weer anders te liggen;
iets waarop door DIETERLEN overigens zelf reeds werd gewezen. Zo bedroeg in
1959 de invoer van de Verenigde Staten geen 20, maar slechts 3 ~ van het
nationale inkomen, terwijl het corresponderende cijfer voor Nederland op 39
uitkomt (zie kolom 3 van tabel 2 op blz. 74). Voorts maakte de totale geld-
circulatie in West-Duitsland geen 33 ~, maar slechts 18 ~ uit van het nationale
inkomen - tegen 49 ~ in Zwitserland - en bedroeg in de Verenigde Staten en
in België de bankbiljettencirculatie geen 13 ~, maar respectievelijk 6 ~ en 20 ~
van het nationale inkomen (zie kolom 4 en 5). Van de hypothetische 38 ~ van
DIETERLEN, aangevende de verhouding tussen de vereiste reserve en de chartale
geldsomloop, verschillen uiteraard de werkelijke cijfers evenzeer. Blijkens ko-
lom 6 zou Denemarken een reserve ter grootte van liefst 108 ~ moeten hebben,
terwijl de Verenigde Staten en Frankrijk respectievelijk met 14 en 18 ~ zouden
kunnen volstaan.
Overigens valt zelfs niet bij benadering te zeggen of en in hoeverre het voor
1) De girale geldhoeveelheid werd veelal niet als geld beschouwd en was ook veel minder
belangrijk dan tegenwoordig.
2~ PIERRE DIETERLEN: „A propos de la convertibilité; le conflit des données et des inter-
prétations"; Economia lnteinazionale, mei 1955.
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TABEL 1. Gaud- en deviezenvoorraad per eind 1950 en per eind 1958.
Totale goud- en Maandgemiddelde Goud- en deviezen-
deviezenvoorraad goederen-import voorraad in
Landen
eind 1950 i eind 1958 1950 I 1958
maanden import
x 1 min. US á - 1950 1958
België-Luxemburg 793 1.497 162 261 4,9 5,7
Denemarken 118 332 71 112 1,7 3,0
Frankrijk 791 1.050 253 467 3,1 2,2
West-Duitsland . 6.652 225 613 ]0,8
Italië 878 2.321 124 268 7,1 8,7
Nederland 696 1.679 171 302 4,1 5,6
Noorwegen 160 368 57 109 2,8 3,4
Zweden 352 73S 99 197 3,6 3,7
Zwitserland 1.580 2.063 88 142 I8,0 14,5
Engeland 3.668 3.105 609 882 6,0 3,5
Verenigde Staten 22.820 20.582 800 1.166 28,5 17,7
BRON: International Financial Statistics, juli 196Q p. 21, 37 en 260.
TABEL 2. Goederenimport, geldvolume en bruto nationaal produkt in 1959.
Bruto









geldhoe-x 1 min.eenheden in ~ van bruto nationaal veelheid
nationale valuta produkt
1 i 2 3 ~ 4 ~ 5 6
België-Luxemburg 172.100 590.000 29,2 35,7 20,3 36,0
Denemarken 11.057 40.600 27,2 24,4 6,3 108,0
Frankrijk Z5.110 257.900 9,7 30,4 13,5 18,0
West-Duitsland 35.610 244.400 14,6 17,9 I 7,6 47,8
Italië (mrd.Lires) 2.088 16.910 12,3 35,1 13,1 23,5
Nederland 14.969 38.640 38,7 26,8 11,7 82,4
Noorwegen 9.401 33.580 28,0 19,4 9,9 70,6
Zweden 12.449 62.830 19,8 19,2 9,l 54,2
Zwitserland 8.263 34.000 24,3 49,2 18,5 32,8
Engeland 3.990 23.630 16,9 24,1 ~ 8,3 50,6Verenigde Staten 15.275 479.500 3,2 29,3 5,9 13,5
BRONNEN: International Financial Statis[ics, juli 1960 voorkolom 1 en Bank for Interna-
tional Settlements, thirtieth annual report, pag. 59 voor kolom 2 t~m 6.
de vaststelling van de vereiste nationale reserve wel verantwoord is uit te gaan
van een tekort op de handelsbalans, dat een omvang van 3 maanden invoer niet
zou mogen overschrijden. Wat dit betreft kan slechts worden vastgesteld, dat
per einde 1958 voor een belangrijke groep landen de werkel~k aanwezige reser-
ves, uitgedrukt in maanden import van resp. 2,2 en 3,0 in Frankrijk en Dene-
marken tot 10,8 in Duitsland, 14,5 in Zwitserland en 17,7 in de Verenigde Staten
varieerden (tabel 1). Voorts zij aangetekend, dat men er eigenlijk niet mede mag
volstaan om - zoals men ook bij het I.M.F. heeft gedaan - slechts de handels-
balans te bezien, maar dat het zeker nodig is mede aandacht te schenken aan de
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zogenaamde „onzichtbare" in- en uitvoer, dus het dienstenverkeer, dat voor de
betalingsbalans van zoveel landen van grote betekenis is 1). Tenslotte mag niet
uit het oog worden verloren, dat - ongeacht de voor de beoordeling van de
reserves aan te leggen criteria- de bijzondere positie, die door landen als Groot-
Brittannië en de Verenigde Staten als internationaal bankier wordt ingenomen,
onder de gegeven omstandigheden steeds een afzonderlijke wijze van behande-
ling zal vereisen.
Vooropstellend, dat het naar onze overtuiging niet mogelijk is om- gegeven
de per land zo sterk verschillende situatie- voor de noodzakelijke omvang van
de reserves aan internationale liquiditeiten min of ineer exacte en algemeen
geldende regels te geven, vormt wellicht de gedurende de laatste jaren in
Nederland toegepaste methode voor de beoordeling van de (noodzakelijke)
omvang van de reserve nog wel de beste benaderingswijze. Bij de Nederlandsche
Bank namelijk pleegt men in het bijzonder sedert 1951 de deviezenvoorraad aan
het totaal van de primaire en secundaire liquiditeiten te relateren. Uitgangspunt
voor het hanteren van deze maatstaf vormt het feit, dat een vermindering van
de reserve slechts kan optreden onder gelijktijdige binding van reeds aanwezige
dan wel door geldschepping nieuw gecreëerde liquiditeiten en omgekeerd. Het
is duidelijk, dat in deze opvatting van een verzwakking van de deviezenpositie
eigenlijk alleen sprake kan zijn wanneer door geldcreatie de (potentiële) span-
ning tussen de reserve en het totaal der binnenlandse liquiditeiten wordt ver-
groot en niet - althans niet altijd - wanneer de voorraad goud en~of vreemde
valuta in absolute zin daalt 2). Indien men eenmaal zou kunnen vaststellen wat
de juiste verhouding tussen de beide genoemde grootheden zou moeten zijn, zou
het niet zo moeilijk zijn uit een versterking ofverzwakking van de deviezenpositie
de nodige consequenties te trekken voor de nationaal te voeren politiek van mo-
netair evenwicht. Het blijkt echter, dat niet alleen het vaststellen van die juiste
verhouding een moeilijke opgave is, maar dat daarenboven in de praktijk niet
altijd zo gemakkelijk de betekenis van een wijziging in die verhouding kan
worden getraceerd. De Nederlandsche Bank gaat er van uit, dat de omvang van
de deviezenvoorraad moet corresponderen met het totaal der liquiditeiten nadat
dit is verminderd met een bedrag ter grootte van ongeveer 30 ~ van het natio-
nale inkomen. Deze 30 ~ zou namelijk voor binnenlandse transactiedoeleinden
zijn gebonden 3). Naar het ons voorkomt is onder normale omstandigheden de
1) Vgl. het eerder genoemde I.M.F.-rapport „International Reserves and Liquidity" van
augustus 1958.
2) In het jaarverslag over 1951 van „De Nederlandsche Bank N.V." (blz. 86) wordt te dien
aanzien opgemerkt, dat de deviezenvoorraad groter moet worden, wanneer de collectieve
liquiditeit toeneemt en dat zij mag verminderen, indien de collectieve liquiditeit vermindert.
Verder stelt men, dat een werkelijke „innerlijke" versterking van de deviezenpositie slechts
optreedt, wanneer de deviezenvoorraad méér stijgt of minder daalt dan het totaal der liqui-
diteiten en dat niet de absolute beweging van de deviezenvoorraad, maar de relatieve beweging
ervan ten opzichte van de liquiditeiten relevant is.
9) Voor 1959 klopte de verhouding aardig. Het totaal der liquiditeiten bedroeg bijna f16,4 mrd.
(f. ]0,5 mrd. primair en f. 5,8 mrd. secundair). Dit totaal verminderd met 30 ~ van een natio-
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genoemde 30 ~ echter aan de hoge kant, terwijl in tijden van internationale
spanningen níet de zekerheid bestaat, dat bij het hanteren van deze 30 j-norm
het voor de deviezenvoorraad wenselijke niveau wel voldoende hoog wordt ge-
steld. Wat de betekenis in de wijzigingvan de verhouding aangaat zij nog aange-
tekend, dat het veel verschil zal maken of deze al dan níet met een verschuiving
in de verhouding tussen primaire en secundaire liquiditeiten gepaard gaat. In-
dien de primaire liquiditeiten t.o.v. de secundaire zouden toenemen bijvoor-
beeld, zou een eventuele verbetering van de verhouding van hun totaal t.o.v. dé
goud- en deviezenvoorraad nog geen gunstig teken behoeven te zijn, terwijl een
verslechtering van het verhoudingsgetal nog zou worden geaccentueerd. Hierbij
komt, dat het bepalen van hetgeen onder primaire dan wel onder secundaire
liquiditeiten moet worden gerekend op zichzelf een nogal arbitraire aangelegen-
heid schijnt. In dit verband blijve niet onvermeld, dat men in Nederland spaar-
tegoeden in het geheel niet tot de liquiditeiten rekent, maar slechts de daar-
tegenover door de banken aangehouden dekking. Toch is een situatie heel
goed denkbaar, dat spaartegoeden worden opgevraagd om naar het buitenland
te „vluchten" !
Ad c.
Aangaande de hiervoor genoemde mogelijkheid tot (autonome) inflatie valt
op te merken, dat het bij het bestaan van convertibiliteit voor de onderscheiden
regeringen moeilijk zal zijn een zuiver nationale werkgelegenheidspolitiek te
voeren. Een dergelijke politiek, voorzover althans van monetaire origine, dus
gekenmerkt door „deficit spending", zal dikwijls onmiddellijk tot devaluatie,
depreciatie en~of deviezenverlies aanleiding geven. Vooral wanneer de overheid
aan een eenmaal gefixeerde wisselkoers zou willen vasthouden, zal het deviezen-
verlies reeds spoedig een grote omvang kunnen aannemen. Door de stijging
van de geldinkomens zou de invoer oplopen. Deze zou voorts worden gesti-
muleerd doordat het buitenland verhoudingsgewijs goedkoop zou worden.
Anderzijds zou de prijs van het nationale produkt stijgen, waardoor de uit-
voer zou dalen. Vanzelfsprekend zullen ook wat dit betreft de verhoudingen
van geval tot geval en van land tot land sterk kunnen verschillen. Hebben wij te
doen met een toestand van werkelijk ernstige werkloosheid en veel braaklig-
gende produktiemiddelen, dan zal een geldinjectie wellicht zeer stimulerend op
de bedrijvigheid kunnen werken en het nationale goederenaanbod verhou-
dingsgewijs sterk doen toenemen. Met name in een groot land, dat in vér-
gaande mate „self supporting" is en waar de marginale importquote laag
ligt, zal zich alsdan een situatie kunnen ontwikkelen, waarbij na een kor-
te periode van door de initiële inflatie veroorzaakt deviezenverlies, de pro-
duktietoeneming een tendentie tot (relatieve) prijsdaling zal oproepen, zo-
dat compenserende betalingsbalansoverschotten kunnen ontstaan. Hebben
naal inkomen van f. 35,2 mrd. levert een bedrag op van nog geen f. 5,9 mrd. De goud- en
deviezenvoorraad bedroeg ruim f. 5 mrd.
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wij daarentegen te doen met een klein, sterk van buitenlandse handel afhanke-
lijk land met grote marginale importquote, waar een relatief geringe werkloos-
heid heerst en overigens weinig of geen produktiefaktoren zonder emplooi zijn,
dan zal een zelfs bescheiden inflatoire geldcreatie reeds ernstige gevolgen voor
de betalingsbalans kunnen hebben. In de laatstbedoelde categorie landen, waar-
toe ook Nederland kan worden gerekend, zal men dan ook een verhoudings-
gewijs grote behoefte aan internationale liquiditeiten hebben en zich eigenlijk
geen inflatoire experimenten van enige omvang kunnen veroorloven, zelfs niet
wanneer het er om gaat een zo hoogstaand doel als de verzekering van de vol-
ledige werkgelegenheid te bereiken.
Ad d.
De mate, waarin men desnoods van buitenlandse kredietverlening gebruik
kan maken of zal kunnen trekken op instellingen als het International Monetary
Fund is van uitzonderlijk belang voor de vaststelling van het niveau van de aan
te houden nationale reserve. De ervaringen te dezer zake door verschillende
landen met het I.M.F. en de van juli 1950 tot december 1958 met zoveel succes
werkzame Europese Betalings-Unie opgedaan, spreken wat dit betreft wel een
duidelijke taal. Er is voor ons dan ook zeker aanleiding op de problematiek der
potentiële reservevorming afzonderlijk in te gaan.
Par. 3 De potentiële reserve aan internationale liquiditeiten; de valutaplannen
van Keynes en White
Reeds lang vóór de oorlog was bekend, dat door wederzijdse schuldaan-
vaarding een goede functionering van het internationale betalingsverkeer kon
worden bevorderd, aangezien het effect daarvan gelijk stond met dat van een
verruiming van de bestaande reserves aan internationale liquiditeiten 1). Ten
tijde van de Gouden Standaard bood de goudwisselpolitiek 2) tot wederzijdse
schuldaanvaarding de mogelijkheid wanneer aan deze politiek kredietverlening
1) Wederzijdse schuldaanvaarding is in feite niets anders dan kredietverlening door een geld-
scheppende instelling. Zie hiervoor F. J. ne JoNC: De werking van een volkshuishouding,
Leiden 1959, deel I, pag. 104-105.
2) Deze goudwisselpolitiek bestond hierin, dat de circulatiebank van een bepaald land wissels,
cheques of telegrafische overwijzingen op een land, dat de goudkernstandaard had, kocht en
verkocht tegen binnen de goudpunten van in- en uitvoer gelegen koersen. Beschikte een land
naast goudwissels niet over een eigen goudvoorraad van enige betekenis, dan sprak men van
goudwisselstandaard. Over de inhoud van de onderhavige begrippen goudwisselpolitiek en
goudwisselstandaard bestaat intussen geen eenstemmigheid.
F. J. nE Jorrc in zijn zojuist geciteerde boek (pag. 75) spreekt van een goudwisselstandaard
als in het desbetreffende land de centrale bank beschikt ~over een portefeuille goudwissels.
Deze portefeuille zou dan geheel of gedeeltelijk de plaats van het gouden muntmateriaal ter
dekking van de bankbiljettencirculatie innemen. DE Joxc spreekt over een goudwisselpolitiek
als de goudwissels wél worden gebruikt voor de handhaving van de vaste wisselkoersen op het
buitenland, maar niet ten behoeve van de dekking van de bankbiljettencirculatie. De goud-
wisselstandaard impliceert volgens DE JoNC een goudwisselpolitiek. KoarewEC en KeesiNc
spreken van een goudwis.selpolitiek als de centrale bank een deel van haar goudvoorraad
omzet in goudwissels. Van een goudwisselstandaardzou eerst sprake zijn als goudwissels het
enige middel zouden vormen, waarover een land voor pariteitshandhaving zou kunnen
beschikken (Het Moderne Geldwezen, Amsterdam 1957, pag. 308 en 309).
TRIFFIN heeft in het kwartaalbericht van de Banca Naz.ionale del Lavoro van maart 1959
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door een land met goudkernstelsel ten grondslag lag; een situatie, die - naar
ook door KoxTEWEG en KEESINC wordt opgemerkt - in de praktijk veelvuldig
voorkwaml). Vanzelfsprekend werd de hierbedoelde creatie van deviezen be-
grensd door de mate waarin de goudvoorraad van het kredietverlenende land
de wettelijk voorgeschreven minimum-dekking van de binnenlandse geldcircu-
latie overtrof 2).
Gedurende de oorlog kon al worden voorzien, dat na de beëindiging van de
vijandelijkheden een spoedig herstel van het internationale betalingsverkeer
aanzienlijk zou worden bemceilijkt doordat vele landen niet meer of slechts in
onvoldoende mate over goud en deviezen zouden kunnen beschikken. Tevens
mocht men verwachten, dat het onmogelijk zou zijn de reserves op korte termijn
weder op te bouwen gezien de chaotische toestanden op economisch en monetair
gebied, die in de meeste dezer landen waren ontstaan. Aan een herstel van de
klassieke Gouden Standaard behoefde, waar de pogingen hiertoe na de eerste
wereldoorlog al op een fiasco waren uitgelopen, uiteraard niet te worden ge-
dacht. Vandaar ook, dat een aanvulling van de deviezenreserves door weder-
zijdse schuldaanvaarding met behulp ener goudwisselpolitiek niet in aanmerking
kwam en men zich reeds in een vroeg stadium moest bezinnen op andere moge-
lijkheden om de potentiële reserve aan internationale liquiditeiten te vergroten,
teneinde mede langs die weg het internationale betalingsverkeer weer op gang
te brengen. Grote bekendheid verwierven de van 1943 daterende valutaplannen
van KEYNES en WHITE, die aan de later ( juli 1944) in Bretton Woods afgesloten
overeenkomsten tot oprichting van het International Monetary Fund en de
International Bank for Reconstruction and Development ten grondslag heb-
ben gelegen. Van deze plannen, die destijds door KEESING en door DE GRAAr~
respectievelijk in De Economist en in E.-S.B. 3) uitvoerig werden besproken,
(pag. 51) terecht de aandacht gevestigd op het gevaar van een verminderend vertrouwen in
de valuta's van de landen, die als „reserve country" fungeren. Letterlijk schrijft hij :„The gold
exchange standard may, but does not necessarily, help in relieving a shortage of world mon-.
etary reserves. It does so only to the extent that the key currency countries are willing to let
their net reserve position decline through increases in their short-term monetary liabilities
unmatched by corresponding increases in their own gross reserves. If they allow this to
happen, however, and to continue indefinitely, they tend to bring about a collapse of the
system itself through the gradual weakening of foreigners' confidence in the key currencies".
1) KORTEWEG Cn KEESING, t.a.p. blz. 309.
z) Een geheel andere zaak is, dat door middel van een goudwisselpolitiek het niveau van de
internationale liquiditeiten ook kon worden verhoogd indien daaraan géén kredietverlening
door het kernstandaardland was voorafgegaan. Van wederzijdse schuldaanvaarding, dus de
creatie van deviezen uit het niet ten behoeve van landen met betalingsmoeilijkheden, was
namelijk geen sprake wanneer juist aan het kernstandaardland krediet werd gegeven. Deze
omstandigheid kon zich voordoen wanneer een land met de Gouden Standaard een gedeelte
van zijn goudvoorraad omzette in goudwissels van het „reserve country" of wanneer zo'n
land door een overschot op lopende rekening met een kernstandaardland goudwissels accu-
muleerde.
s) F. A. G. KEESitvc: „De Britse en Amerikaanse valutaplannen", De Economist, juni 1943
en G. J. H. DE GRAAFF: „De valutaplannen Keynes en White", E.-S.B. no. 1423 van juli 1943.
Zie voorts ook het eerder aangehaalde werk van H. J. STOxvrs: Bretton Woods en het
internationaal monetair bestel, in het bijzonder pag. 227-276.
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is dat van KEYxES uit een oogpunt van deviezencreatie het meest interessant.
KEYIVES wenste namelijk met behulp van de zijnerzijds voorgestelde „Inter-
national Clearing Union" niet alleen tussen de desbetreffende centrale banken
een multilaterale clearing tot stand te brengen van saldi, die in het betalings-
verkeer tussen de aangesloten landen zouden ontstaan, maar daarenboven wilde
hij er een stelsel van vérgaande onderlinge kredietverlening mede in het leven
roepen. Daartoe zouden aan de leden-landen in „bancor" 1) luidende quota
worden toegewezen, die de mogelijkheid moesten openen ten opzichte van de
„Union" globale debet- en creditposities in te nemen. Voor de eerste maal
zouden in KEYrrES' conceptie de quota 75 ~ hebben moeten bedragen van de
gemiddelde waarde van in- en uitvoer tezamen gedurende de laatste drie aan de
oorlog voorafgaande jaren. Voor een land, welks handelsbalans destijds in even-
wicht zou hebben verkeerd, zou dit initiëel quotum ( bij gelijkgebleven prijs- en
volumeverhoudingen) dus hebben betekend, dat het over een potentiële reserve
aan internationale liquiditeiten de beschikking zou hebben gekregen groot ge-
noeg om 18 maanden import te financieren. Dit nu is zonder twijfel aan de
royale kant. Men dient echter wel te bedenken, dat het er KEYxES niet uit-
sluitend om ging na de periodieke multilaterale clearing van de bilaterale be-
talingsbalanssaldi de voorlopige instandhouding van „overall" crediteur- en
debiteurposities te verzekeren, maar vooral ook om een expansie van de wereld-
handel mogelijk te maken alsmede een deflatoire aanpassing van landen met
een betalingsbalansdeficit zo mogelijk te voorkomen 2). Daarenboven lag het
bepaald niet in zijn bedoeling de in de quota belichaamde kredietfaciliteiten te
doen misbruiken door een al te gemakkelijk aangaan van schulden door debi-
teurlanden. Bij overschrijding van ~ van het quotum immers zou reeds een boete
moeten worden betaald, die bij overschrijding van de helft zou worden ver-
dubbeld (respectievelijk 1 en 2 ~ van de overschrijding). In geval het quotum
nog verder zou worden benut, zouden zelfs sancties tegen het betrokken land
kunnen worden genomen (eis tot devaluatie, eis tot onvoorwaardelijke afdracht
van goud en deviezen, eis tot beperking van kapitaaluitvoer), terwijl uiteindelijk
bij overtrekking van 75 ~ van het quotum een ingebrekestelling zou kunnen
1) De „bancor" is de door KevNES voorgestelde internationale rekeneenheid met behulp
waarvan de boekingen door de centrale clearing zouden geschieden. De „bancor" werd
gedefinieerd als de tegenwaarde van een bepaald, doch voor wijziging vatbaar kwantum
goud en zou in een vaste waardeverhouding staan tot de valuta's van de deelnemende landen.
De „bancor" was niet inwisselbaar in goud, maar wel omgekeerd (Keesrxc noemde dit in
„De Economist" van juni 1943 (pag. 342) „one way convertibility"). Dit laatste was voor de
goudproducerende landen van belang omdat daarmede de afzet van het edele metaal werd
verzekerd. Voor de Verenigde Staten betekende de onderhavige bepaling een garantie voor
de waarde van de overmatige goudvoorraad in Fort Knox.
z) Destijds kon KEVrres niet weten, dat het grote gevaar van na de oorlog geen deflatie, maar
juist inflatie zou zijn, omdat vele regeringen zijn voor een situatie van „underemployment"
bedoelde methode van „deficit-spending" bij „full employment" zouden gaan toepassen (zie in
dit verband van H. HutsMnxN „Grepen uit de wetenschappelijke literatuur" in E.-S.B. van
7 april 1954).
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volgen, waardoor het recht op automatisch gebruik van de clearingfaciliteiten
zou vervallen 1).
Het destijds als prompte reactie op het Britse valutavoorstel door het Ame-
rikaanse gouvernement voorgedragen plan van HARRY DExTER WHITE, dat niet
in de oprichting van een internationaal clearingstelsel, maar in de terugkeer tot
een onbelemmerd internationaal geldverkeer voorzag, was heel wat beperkter
van opzet. Van een poging tot aanmerkelijke verruiming van de potentiële
reserve aan internationale liquiditeiten kon eigenlijk niet worden gesproken.
De totale, eveneens in quota op te delen „masse de manoeuvre" van WHITE's
„International Stabilisation Fund" 2) bedroeg in de eerste plaats slechts 500 mil-
joen Unitas ( S 5 mrd.) tegenover een quotatotaal van rond S 30 mrd. in de
opzet van KEYNES 3). In de eerste plaats werden de quota niet, zoals bij KEYNES,
uit het niet gecreëerd, maar ging hieraan een storting vooraf, die - voorzover
van de leden-landen goudbetaling werd verlangd (25 ~) - rechtstreeks ten de-
trimente van hun bestaande reserves ging. Het deviezencreërende element van
WHITE's plan schuilt in de bepaling, dat de leden-landen ter voldoening hunner
buitenlandse verplichtingen de door hun medeleden in het Fonds gestorte bin-
nenlandse betaalmiddelen (25 ~"local currency," 50 ~ staatspapier) tegen vaste
koersen konden aankopen. Uiteraard waren grenzen gesteld aan de mate, waarin
de deelnemende landen op deze wijze hun eigen valuta in die van hun mede-
leden konden omwisselen teneinde te voorkomen, dat het Fonds reeds spoedig
uitsluitend nog over de valuta's van de zwakste debiteurlanden zou beschikken.
Zo behelsde het plan de bepaling, dat gedurende het eerste jaar, dat het Fonds
zou werken, zijn bezit aan één bepaalde valuta niet zou mogen stijgen boven
het quotum van het desbetrefl'ende land. In het tweede en derde jaar zou dit
bedrag respectievelijk tot 150 en 200 j van het quotum mogen worden ver-
hoogd. Bij quotumoverschrijding zou daarenboven het stellen van additionele
zekerheid kunnen worden verlangd, terwijl voorts - evenals bij KEYNES - een
boetebepaling was opgenomen (1 ~ per jaar over het bedrag van de quotum-
overschrijding; te betalen in goud). Intussen werd aan de voornoemde, toch al
beperkte mogelijkheid van deviezencreatie weer afbreuk gedaan doordat aan
de terbeschikkingstelling van de gewenste valuta een „screening" vooraf diende
1) Ten aanzien van het gebruik van de quota door crediteurlanden golden dezelfde boete-
bepalingen. Hier echter stelde het Engelse plan (evenals trouwens het Amerikaanse van
WHrrE) minder strenge eisen. Het bestuur van de „Union" zou crediteurlanden slechts aan-
bevelrngen kunnen doen tot kredietexpansie, revaluatie, verlaging van invoerrechten, ver-
strekking van (in „bancor" luidende) leningen en dergelijke.
2) Oorspronkelijk „United and Associated Nations Stabilization Fund".
3) Zie H. J. Srorcvrs: Bretton Woods en het internationaal monetair bestel, pag. 250.
De quota van de deelnemende landen in het „Fund" zouden op een nogal ingewikkelde wijze
worden vastgesteld naar rato van beschikbare deviezenreserve, nationaal inkomen en beta-
]ingsbalanstotaal. Op deze wijze kon een overheersende invloed van de Verenigde Staten
(de omvang van de quota bepaalde het stemrecht) in het Fonds worden verzekerd juist zoals
KEVNes dit voor het Verenigd Koninkrijk in zijn „International Clearing Union" had gedaan
door de quota te relateren aan de omvang van de buitenlandse handel van de leden.
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te gaan. Met name zou eerst moeten worden vastgesteld, dat de verlangde
middelen zouden dienen ter afdekking van een tekort op de lopende rekening
van het kredietvragende land met zijn crediteur(en); een eis, die in het kader
van de clearing van KEYNES niet werd gesteld. Deze laatste zou zich, als gezegd
automatisch, over alle aangemelde saldi uitstrekken ook indien - naar moet
worden aangenomen - aan het ontstaan daarvan mede kapitaaltransacties ten
grondslag zouden hebben gelegen i). Kortom, van een verwezenlijking van het
plan-WxtrE mocht men voor wat betreft het herstel van de convertibiliteit
der valuta's van den beginne af geen hooggespannen verwachtingen koesteren.
KEYNES' opzet, alhoewel daarin merkwaardigerwijs op de wenselijkheid van een
vr~ betalingsverkeer minder nadruk werd gelegd, bood daarentegen bepaald
gunstiger perspectieven. Het valt dan ook te betreuren, dat vanwege de over-
heersende positie, die door de Verenigde Staten ter conferentie van Bretton
Woods werd ingenomen, het plan-WxITE van zulk een grote invloed is geweest
op de overeenkomst tot oprichting van het International Monetary Fund.
i) Ten aanzien van hetgeen zich op het gebied van de internationale betalingen buiten de
clearing om zou mogen afspelen is, naar door KEESING in „De Economist" van juni 1943
wordt opgemerkt (pag. 355), de opzet van KEVNES niet erg duidelijk. Wanneer het in KErNES'
bedoeling zou hebben gelegen de landen op dit punt vrij te laten, dan zou hij daarmee in
con8ict zijn gekomen met de van G. M. VERRUN SrunRr afkomstige, en blijkens zijn des-
betreffende beschouwingen ook door KEESING ondei schreven uitspraak, dat een clearing
niet alleen multilateraal, maar ook totaal behoort te zijn. Hierbij zij aangetekend, dat
VERRT]N SrunRr zich met het oog op de wenselijkheid een maximale compensatiemogelijk-
heid te bereiken, ook heeft uitgesproken voor een clearing, die een zo groot mogelijk aantal
landen omvat; een clearing dus, die zo min mogelijk regionaalen zoveel mogelijk mondiaa!
van opzet zou moeten zijn.
HOOFDSTUK VII
SAMENWERKING EN COtSRDINATIE OP MONETAIR GEBIED
Er is in de inleiding al de nadruk op gelegd, dat het niet in onze bedoeling lag
een historisch overzicht samen te stellen van de internationale monetaire ont-
wikkeling noch een beschrijving te geven van de taak en werkwijze van de be-
staande internationale lichamen en organisaties op monetair gebied of inet
monetaite taak. Te dezer zake zij daarom volstaan met een verwijzing naar de
bestaande literatuur alsmede naar de statuten en verslagen van de desbetrefiTende
instellingen.
In het algemeen kan men stellen, dat de internationale samenwerking op
monetair gebied vóór de eerste wereldoorlog geheel werd beheerst door de spel-
regels van de Gouden Standaard. In de periode tussen de beide wereldoorlogen
bleef zij benerkt tot enkele activiteiten onder auspiciën van de toenmalige Vol-
kenbond, die met name bij de Bank voor Internationale Betalingen te Bazel
waren geconcentreerd. Hierbij denken wij bijvoorbeeld aan het werk van de zgn.
„gouddelegatie" waarin onder meer Gusrnv CnssEt, en de toenmalige president
van de Nederlandsche Bank, L. J. A. TRIr, zitting hadden. De poging om in
1925 1) het automatisme van de Gouden Standaard in ere te herstellen had wei-
nig succes en liep, doordat men zich niet langer aan de spelregels kon of wenste
te houden, in september 1931, het tijdstip waarop het ~ sterling werd losge-
maakt van het goud, op een volkomen mislukking uit. Kort daarna, in de perio-
de van de zwevende koersen en toenemende belemmering van het internationale
economische verkeer, slaagde men er niet in het noodzakelijke begrip voor de
gewenste internationale samenwerking op het monetaire vlak op te brengen,
getuige het fiasco van de Economische Wereldconferentie van juni 1933 in Lon-
den. Het na de ondergang van het „goudblok" (25~26 september 1936) tussen
de Verenigde Staten, Groot-Brittannië en Frankrijk afgesloten „Tripartite
Monetary Agreement" kan als een uitzondering worden beschouwd, alhoe-
wel moet worden aangetekend, dat bij deze overeenkomst niet zozeer de wens
voorzat om door internationale samenwerking in de betrokken landen tot een
verbetering van de economische situatie te komen als wel om de fluctuaties van
de zwevende wisselkoersen te matigen, zomede door periodieke afrekening van
saldi tegen een voor 24 uur gegarandeerde koers, de betrokken centrale banken
tegen koersverlies op aangehouden valuta's van de partnerlanden te beschermen.
Wat de internationale samenwerking op monetair gebied na de laatste oorlog
aangaat, willen wij er ons in dit hoofdstuk toe bepalen de activiteit van de be-
staande internationale monetaire organen zomede de hunnerzijds bereikte resul-
I) Op 13 mei 1925 ging Groot-Brittannië met de aanvaarding van de zgn. „Gold Standard
Act" opnieuw over tot de Gouden Standaard en wel tot een variant daarvan, namelijk het
goudkernstelsel.
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taten critisch te bezien teneinde daaraan zo mogelijk enkele conclusies voor de
toekomst te verbinden.
Par. I Het Internationale Monetaire Fonds
Het feit, dat de LM.F.-overeenkomst 1) in zo belangrijke mate stoelt op de
door de Verenigde Staten gepousseerde ideeën van WHITE stempelt dit instituut
- om de destijds door KEESING ten aanzien van het WH[TE-plan gebezigde termi-
nologie te herhalen - tot een dogmatisch en star geheel van regelingen, dat
vooral op het stuk van de wisselkoersen van een orthodoxe instelling getuigt 2).
Het behoeft dan ook niet te verbazen, dat het LM.F. ernstig is tekort geschoten
bij de pogingen het internationale betalingsverkeer na de oorlog weer op gang te
brengen en de convertibiliteit te herstellen. Van de direct aanwijsbare oorzaken
kan vóór alles worden genoemd het feit, dat men de kredietfaciliteiten in abso-
lute zin te veel heeft begrensd en het gebruik daarvan aan te stringente regels
heeft gebonden. In de tweede plaats heeft men weinig oog gehad voor de totaal
gewijzigde en labiele economische en monetaire toestand, waarin de meeste
leden-landen na de oorlog verkeerden, hetgeen in de conservatieve opvatting
van het Fonds ten aanzien van het goudprobleem zomede in de wens van pari-
teitshandhaving wel duidelijk tot uiting komt. Verder heeft men zich onvol-
doende rekenschap gegeven van de noodzaak ter bevordering van een econo-
misch verantwoorde internationale ruil niet alleen de lopende betalingen, maar
ook het kapitaalverkeer te liberaliseren.
Wanneer men de I.M.F.-overeenkomst analyseert treden de genoemde on-
volkomenheden duidelijk aan het licht. Dan kan men met teleurstelling con-
stateren, dat van de door KEYNES gelanceerde plannen tot oprichting van een
internationaal orgaan met kredietcreërende mogelijkheden nauwelijks iets is
terecht gekomen en dat thans, 15 jaar na dato, nog altijd te weinig begrip besta.at
voor de noodzaak maatregelen te treffen bedoeld om in de toekomst een vlotte
en adequate voorziening met internationale liquiditeiten te waarborgen. Zolang
deze voorziening niet is verzekerd immers zal de overgang naar volledige
convertibiliteit der valuta's worden bemoeilijkt respectievelijk zal een hand-
i) De I.M.F.-overeenkomst werd op 27 december 1945 van kracht. Nadat door de meeste
leden-landen de vereiste pariteitskoersen voor hun valuta's waren vastgesteld kon het Fonds
(in maart 1947) zijn werkzaamheden aanvangen. De eerste valutatransacties behelsden de ver-
koop van ~ 25 miljoen aan Frankrijk (voor Franse francs) en van á 6 miljoen plus de tegen-
waarde van nog eens á 6 miljoen in f-sterling aan Nederland (voor guldens). Voor wat da
doeleinden van het Fonds betreft moge naar de desbetreffende overeenkomst zelve alsmede
naar de opgenomen Appendix B worden verwezen; voor wat betreft de werkwijze in het bij-
zonder naar de jaarverslagen van het Fonds. Het aantal leden van het I.M.F., kort na de
oorlog nog geen 50, is vooral het afgelopen decennium snel gestegen door de toetreding van
onafhankelijk geworden ontwikkelingslanden. Deze kunnen namelijk alleen via het lidmaat-
schap van het I.M.F. in aanmerking komen voor leningen van de Wereldbank. Thans bedraagt
het ledental rond 75. Zwitserland en Nieuw-Zeetand hebben steeds geweigerd tot het I.M.F.
toe te treden.
2) E.-S.B. van juni 1943, resp. pag. 360 en pag. 344.
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having daarvan onder bepaalde omstandigheden in de waagschaal worden ge-
steld 1).
De vergroting van de I.M.F.-quota~ waarover zoveel te doen is geweest, kan
zeker niet als een passende oplossing voor het probleem der internationale liqui-
diteiten worden aangemerkt al was het slechts omdat daardoor niet meer werd
bereikt dan dat de door de ontwaarding van de dollar voortdurend gedaalde
reële waarde van de „masse de manoeuvre" weer op het oorspronkelijk niveau
werd gebracht (terwijl nota bene de omvang van de wereldhandel in dezelfde
periode was verdubbeld!). Terecht merkte PER JACOSSSON destijds al op: „The
rise in prices by at least 50 per cent since 1946 has reduced the real value of the
Fund's resources, which are now considerably less than was envisaged when the
original endowment was made. An increase in these resources by 50 per cent
would merely give to the Fund the same power of action than that was allotted
to it at Bretton Woods" 2).
Met alle critiek, die men ten aanzien van de opzet en ten uitvoerlegging van
de I.M.F.-overeenkomst kan hebben, moet wel worden erkend, dat de „general
obligations of inembers" (Art. VIII) gezonde en nog altijd actuele gedachten
weerspiegelen. Vóór alles geldt dit wel voor de respectievelijk in Section 2 en 3
neergelegde verboden „to impose restrictions on the making of payments and
transfers for current international transactions" en „to engage in any discrimi-
natory currency arrangements or multiple currency practices". Betreurenswaar-
dig is slechts, dat deze voorschriften, zomede ook de overigens wel sterk be-
perkte verplichting tot conversie van bepaalde saldi (Section 4), op velerlei wijze
in de overeenkomst weer zodanig zijn uitgehold en aan gemakkelijk toe te
passen „escape clauses" gerelateerd, dat zij de-facto weinig te betekenen hebben.
De belangrijkste bepaling, die de werking van Art. VIII frustreerde, en nog
frustreert, is wel deze, dat de leden gedurende een naoorlogse overgangsperiode
ten aanzien van het lopende betalingsverkeer restricties mochten handhaven of
toepassen. De desbetreffende bepaling (Art. XIV, Section 2) luidt letterlijk: „In
1) Met betrekking tot het denkbeeld de voorziening met internationale liquiditeiten (poten-
tieel) te verruimen door automatische kredietverlening en~of door naar analogie met de creatie
van giraal geld door het bankwezen op het nationale vlak ook internationale geldschepping
mogelijk te maken zij, behalve naar het plan van KEYNes, verwezen naar de beschouwingen
van TwFP[N in het kwartaalbericht van de Banca Nazionale del Lavoro van juni 1959, naar da
in 1958 door Stx OL[vex FRANxs voor de aandeelhouders van Lloyds Bank uitgesproken
jaarrede (Lloyds Bank Limited, Report and Accounts 1957) en naar het artikel van MAxwELL
STAMP: „The Fund and the Future" in Lloyds Bank Review van oktober 1958. Laatstgenoem-
de noemt twee methoden om het I.M.F. „credit creating power" te geven: „The first is that
suggested by Sir Oliver Franks: for members to deposit with the Fund part of their gold and
foreign exchange reserves, settling their international accounts by means of drafts on their
balances with the Fund. The Fund could then create credit like a normal bank, by granting
drawing rights or overdraft facilities in excess of its gold and cash holdings. The second method
would be for couatries to keep their present reserves, but to agree to accept certificates of
indebtedness from the Fund in settlement of international accounts, and to treat these certi-
ficates in all respects as though they were gold".
E) International Financial News Survey, 21 november 1958. Zie ook de beschouwing van
F. A. G. ICEes[xG óver het I.M.F. in het Algemeen Handelsblad van 19 januari 1960.
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the postwar transitional period members may, notwithstanding the provisions
of any other articles of this Agreement, maintain and adapt to changing circum-
stances (and, in the case of inembers whose territories have been occupied by
the enemy, introduce where necessary) restrictions on payments and transfers
for current international transactions. Members shall, however, have continu-
ous regard in their foreign exchange policies to the purposes of the Fund; and,
as soon as conditions permit, they shall take all possible measures to develop
such commercial and financial arrangements with other members as will facili-
tate international payments and the maintenance ofexchange stability. In parti-
cular, members shall withdraw restrictions maintained or imposed under this
Section as soon as they are satisfied that they will be able, in the absence of such
restrictions, to settle their balance of payments in a manner which will not
unduly encumber their access to the resources of the Fund".
Het is duidelijk, dat de milde redaktie van deze bepaling de leden-landen als
het ware uitnodigt daarvan misbruik te maken. Ook met het in de overeenkomst
neergelegde voorschrift betreffende het karakter („nature") van de overgangs-
periode is dit trouwens het geval. Wanneer men zich namelijk op betalings-
balansmoeilijkheden beroept is het Fonds krachtens het bepaalde in Section 5
verplicht „to give members the benefit of any reasonable doubt". Zodoende
hebben de in Section 4 van Art. XIV voorgeschreven activiteiten van het Fonds
ter opheffing van bestaande restricties tot dusverre weinig of geen effect kunnen
sorteren 1). Najaar 1958 had nog niet eens één op elke zes ledenvan het I.M.F.
de verplichtingen van Art. VIII op zich genomen!
Een andere bepaling, die de mogelijkheid opent tot niet naleving van het
voorschrift tot non-discriminatoire liberalisatie van het lopende betalingsver-
keer, is gelegen in Art. VII, krachtens hetwelk het LM.F. bevoegd is een valuta
schaars te verklaren. In dat geval zal het alle leden-landen zijn toegestaan om
tijdelijk en na consultatie van het Fonds „to impose limitations on the freedom
of exchange operations in the scarce currency" (Section 3(b)).
Tot dusver is van dit artikel geen gebruik gemaakt omdat het, gegeven de
gebrekkige omschrijving van wat onder „transitional period" moet worden
verstaan, mogelijk is de overgangsperiode steeds weer te verlengen en dienten-
~) Section 4 luidt: „Not later than three years after the date on which the Fund begins opera-
tions and in each year thereafter, the Fund shall report on the restrictions still in force under5ection 2 of this Article. Five years after the date on which the Fund begins operations, and
in each year thereafter, any member still retaining any restrictions inconsistent with ArticleVIII, Sections 2, 3 and 4, shall consult the Fund as to their further retention. The Fund may,
if it deems such action necessary in exceptional circumstances, make representations to anymember that conditions aze favourable for the withdrawal of any particular restriction, or for
the general abandonment of restrictions, inconsistent with the provisions of any other article
of this Agreement. The member shall be given a suitable time to reply to such representations.
If the Fund finds that the member persists in maintaining restrictions which are inconsistent
with the purposes of the Fund, the member shall be subject to Article XV, Section 2(a)".De laatste verwijzing heeft betrekking op de mogelijkheid een lid „ineligible" te verklaren om
van de hulpbronnen van het Fonds gebruik te maken.
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gevolge op grond van Art. XN, Section 2, terzake van de betalingen aan landen
met schaarse valuta beperkende maatregelen te handhaven of in te voeren. Zelfs
de na de oorlog lange tijd uiterst schaarse dollar is nooit officieel schaars ver-
klaard omdat de Verenigde Staten, het in Section 3 neergelegde extra argu-
ment voor discriminatie vrezende, zich daar steeds met succes tegen hebben
kunnen verzetten.
Zoals gezegd moet het als een ernstig bezwaar tegen de I.M.F.-overeenkomst
y~Qrden aangemerkt, dat deze geen enkel voorschrift geeft met betrekking tot de
vrijmaking van het kapitaalverkeer tussen de leden-landen. Het is welhaast on-
begrijpelijk, dat men de nauwe economische relatie tussen „current payments"
en „capital transactions" zozéér heeft miskend en dat men aldus geen oog heeft
gehad voor de fundamentele betekenis van een vrijmaking van het kapitaal-
verkeer voor een verwezenlijking van het zo terecht gestelde doel „een expansie
en evenwichtige groei van de internationale handel te vergemakkelijken en aldus
bij te dragen tot bevordering en handhaving van hoge niveaux van werkgelegen-
heid en reëel inkomen zomede tot de ontwikkeling van de produktieve hulp-
bronnen van alle leden-landen als eerste doeleinden van economische politiek".
Erger is, naar het ons voorkomt, echter nog, dat het I.M.F. in Artikel VI,
Section 3, een controle op het kapitaalverkeer uitdrukkelijk goedkeurt... .„mem-
bers may exercise such controls as are necessary to regulate international capital
movements" en in een bepaald geval, krachtens Section 1, zelfs kan voorschrij-
ven ....„the Fund may request a member to exercise controls". Daarenboven is
het bepaald ongewenst, dat in Section 2 het gebruik van de middelen van het
Fonds voor de overmaking van kapitaal aan stringenter beperkingen wordt
onderworpen dan krachtens het bepaalde in Art. V in algemene zin, namelijk
voor het lopende betalingsverkeer, het geval is. Dat men bij het Fonds, in af-
wijking van het normale spraakgebruik, amortisatie van leningen en afschrij-
vingen op directe investeringen tot de „current payments" rekent, doet hieraan
weinig af (Art. XIX). Eensdeels namelijk spreekt de I.M.F.-overeenkomst
slechts over „moderate" (?) bedragen voor aflossing en afschrijving, andersdeels
heeft men wél aan de repatriëring van oude buitenlandse investeringen gedacht,
doch terzelfder tijd verzuimd enig voorschrift te geven met betrekking tot de
liberalisatie van de nieuwe investeringen, die juist na de oorlog in zo'n belang-
rijke mate tot het economisch herstel, met name van de Westeuropese landen,
moesten bijdragen.
De door het LM.F. gedemonstreerde onmacht regels te geven ter verwezen-
lijking van een werkelijke, ook het kapitaalverkeer omvattende liberalisatie van
het internationale betalingsverkeer, heeft geen duidelijk aanwijsbare oorzaak.
Zij kan slechts worden verklaard door de reeds gelaakte, in Art. IV tot uit-
drukking komende voorkeur van de opstellers van de overeenkomst voor vaste
koersen. Door de wens vast te houden aan na de oorlog vast te stellen pariteits-
koersen immers werd een extra behoefte aan internationale liquiditeiten ge-
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creëerd, die er blijkbaar toe noodzaakte de vrijmaking van het kapitaalverkeer
op te ofieren aan de mogelijkheid de bestaande reserves voor het opvangen van
onevenwichtigheden in een deel van het betalingsverkeer te „earmarken" i).
Met betrekking tot de wijze, waarop het I.M.F. in de praktijk te werk gaat,
kan worden vastgesteld, dat daarin vooral sedert het najaar van 1956 een onmis-
kenbare verbetering is opgetreden. Met name de grootscheepse hulp, die ten
tijde van de Suezkanaal-crisis aan Groot-Brittannië werd verleend - toen dit
land, niettegenstaande een actieve balans van lopende betalingen, zijn goud- en
dollarreserves sterk zag teruglopen (kapitaalvlucht!) - heeft de „goodwill" van
het I.M.F. versterkt 2). Verder heeft ook de steun in de periode van grote finan-
ciële spanningen in 1957 aan Nederland, België, Denemarken, Japan en enkele
andere landen hiertoe bijgedragen. Voor de bedoelde wijziging van het beleid
werd op 13 februari 1952 de basis gelegd, toen door de „Executive Board" werd
besloten de leningsvoorwaarden aanmerkelijk te vergemakkelijken en de moge-
lijkheid tot verlening van „stand-by credits" te openen.
Terzake van de normale hulpverlening had men oorspronkelijk een stringente
toepassing voorgestaan van Art. V, Section 3, zodat voor trekkingen groter dan
25 ~ van het quotum van het betrokken land wel „very special and extraordin-
ary circumstances" aanwezig moesten zijn 3). Sedert 1952 is echter de politiek,
dat voor trekkingen, die het bezit van het Fonds aan enige valuta niet doen uit-
gaan boven het quotum van het desbetrefTende land, „each member"- zoals
men het zo plastisch uitdrukte -„can count on receiving the overwhelming
benefit of any doubt" 4). De actuele toepassing van de I.M.F.-regels is door
1) M. STAMr, destijds de Britse plv. Executive Director van het LM.F. en Director van het
European Department, erkent zelf, dat het Bretton Woods-systeem van vaste koersen „prob-
ably entails the holding of higher reserves than would a system of fluctuating exchange rates"
(Lloyds Bank Review, oktober 1958, pag. 7). Het is bekend, dat de vereiste pariteitskoersen
veelal op een zeer aanvechtbaar niveau werden vastgesteld, hetwelk de ten opzichte vande dollar
gedaalde koopkracht der onderscheiden valuta's niet weerspiegelde. Door de noodzaak aan
deze geflatteerde koersen vast te houden werd de bestaande schaarste aan internationale
liquiditeiten sterk geaccentueerd. Daarenboven dwong het de betrokken landen tot allerlei
maatregelen ter belemmering van de vrije internationale ruil, tot een bilateralisme, dat naar
onze opvatting het na-oorlogse economisch herstel vele jaren heeft vertraagd. Men had beter
gedaan, naar ook door HABERLER, RórxE, VERRtrrr STUART e.a. is bepleit, de koersen eerst
eigener beweging, doch uiteraard pas nadat het economisch leven weer enigszins op gang
zou zijn gekomen, ecn zeker evenwichtsniveau te laten zoeken alvorens deze te fixeren.
2) Engeland vroeg voor het totale bedrag van zijn quotum (S 1300 miljoen) hulp en verkreeg
een „drawing" van á 561,5 miljoen en een „stand-by" van á 738,5 miljoen. Door de directe
trekking steeg het bezit van het LM.F. aan Engelse ponden tot 125 j van Engeland's quotum.
Indien Engeland ook voiledig zijn „stand-by credit" zou hebben opgenomen, zou het bezit
van het I.M.F. aan Engelse ponden toch nog binnen de in Art. V, Section 3, gestelde grens
van 200 j zijn gebleven (men vgl. de hiernavolgende voetnoot).
3) Krachtens Art. V, Section 3, zijn trekkingen toegestaan tot een zodanige omvang, dat het
bezit van het Fonds aan een bepaalde valuta per 12 maanden i.h.a. niet meer toeneemt
dan met 25 ~ van de quotum-omvang van het desbetreffende land. In totaal mag het bezit aan
de valuta van enig land nimmer groter worden dan 200 ~ van 's lands quotum (op grond van
het bepaalde in Section 4 kan van deze regel worden afgeweken).
4) Zie de „Decision on Use of the Fund's Resources and Repurchases" (Annual Report 1952
van het I.M.F., Appendix I).
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PER JACOSSSON als volgt beschreven: „Requests for drawings of the first 25 per
cent of the quota, normally corresponding to the country's own gold sub-
scription, are almost automatically approved; for the next 25 per cent, the
Fund's attitude is a liberal one, members being required to show that they are
making reasonable efI'orts to solve their own problems. For any drawings
beyond these limits, however, substantial justification is required: namely, that
the drawing must be in support of a sound program likely to ensure enduring
stability at realistic rates of exchange" 1).
Met betrekking tot het verstrekken van „stand-by credits" werd door de
„Board" in oktober 1952 nader vastgesteld, dat te dien aanzien eenzelfde poli-
tiek zou worden gevolgd als bij de behandeling van aanvragen van directe trek-
kingen. Voorts, dat alleen een „stand-by" overeenkomst zou worden aangegaan
met een lid, dat theoretisch gerechtigd zou zijn trekkingen te doen van eenzelfde
omvang als die van het te verlenen „stand-by credit"; d.w.z. gelijk aan de
„portion of the quota which a member would be allowed under Art. V, Section
3, to draw within the period provided in the arrangement". Hierbij werd echter
onmiddellijk aangetekend, dat het Fonds in overeenstemming met het bepaalde
in Art. V, Section 4, met grotere bedragen akkoord zou kunnen gaan 2). Ook
dit laatste demonstreert wel duidelijk de bedoeling van de leiding van het Fonds
een soepeler gedragslijn te gaan volgen, hetgeen - als gezegd - vooral sedert
het najaar van 1956 een merkbaar gunstige invloed heeft gehad. Desalniettemin
schijnt het ons toe, dat het I.M.F. in zijn huidige opzet nimmer zal kunnen uit-
groeien tot een instituut, dat bij het bestaan van een toestand van convertibili-
teit steeds op bevredigende wijze zal kunnen voorzien in de toenemende be-
hoefte aan internationale liquiditeiten en, wat meer zegt, in staat geacht kan
worden de zo dringend noodzakelijke samenwerking en codrdinatie op het ge-
bied van de monetaire politiek tot stand te brengen. Niet alleen zou de tekst van
de overeenkomst daartoe drastisch moeten worden herzien, maar vooral zal
daarvoor ook een wijziging in de mentale instelling van betrokkenen be-
zwaarlijk kunnen worden gemist.
Uiteraard is het niet mogelijk, en hier ook niet de juiste plaats, om in kort
bestek op zelfs maar enigszins uitputtende wijze de voorwaarden te behandelen,
waaraan een nieuwe I.M.F.-overeenkomst ter bevordering van samenwerking
en afstemming op monetair gebied zal moeten voldoen. Het onderstaande pre-
tendeert dan ook niet meer dan terzake enkele indicaties te geven:
1. Van het LM.F. in gewijzigde opzet zullen alleen landen met convertibele
valuta volwaardig lid kunnen zijn, terwijl voor landen, die een overgang naar
convertibiliteit beogen resp. nog niet tot de convertibiliteit bereid of in staat
zijn, afwijkende regels zullen moeten gelden.
1) International Financial News Survey, 21 november 1958.
2) Zie de „Decision on Stand-by Credit Arrangements" (Annual Report 1953 van het I.M.F.,
Appendix I).
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2. De overeenkomst zal ter waarborging van een adequate voorziening met
internationale liquiditeiten een flexibele kredietcreatie door het Fonds ten
behoeve van de leden-landen mogelijk moeten maken. Hierbij zij aangete-
kend, dat de noodzaak van de individuele landen tot het aanhouden van
grote eigen goud- en deviezenvoorraden zal verminderen naarmate de moge-
lijkheid om zonodig terug te vallen op het Fonds wordt verruimd of, anders
gezegd, naarmate de potentiële reserves stijgen.
3. Landen met een actieve betalingsbalans zullen door een mogelijkheid tot
multilaterale verrekening van saldi via het Fonds, een vordering moeten
kunnen krijgen op de totaliteit van de bij het Fonds aangesloten landen, ter-
wijl deficitlanden via het Fonds ten opzichte van de totaliteit van hun
mede-leden een schuld zullen krijgen 1).
4. De kredietverlening aan en door het Fonds zal binnen bepaalde grenzen
zonder voorafgaande „screening" dienen te geschieden. Richtlijnen zullen
moeten worden gesteld voor de voorwaarden waaraan extreme debiteuren
en extreme crediteuren zullen moeten voldoen om van de diensten van het
Fonds gebruik te kunnen maken z).
5. Men zal afstand moeten nemen van de „goudfictie" in dien zin, dat het Fonds
niet de verplichting op zich zal mogen nemen goud tegen een vaste prijs in de
valuta's van de leden-landen om te zetten en omgekeerd, noch van de leden-
landen zal mogen verlangen, dat deze enigerlei monetaire transactie in goud
verrichten, goud als reserve aanhouden of produktieve krachten verspillen
om goud voor monetaire doeleinden te delven.
6. Het principe van de vaste koersen zal men moeten prijsgeven, doch de leden-
landen zullen wel op zich moeten nemen door het treffen van passende maat-
regelen ter handhaving van het monetair evenwicht, de stabiliteit van de in
beginsel fluctuerende koersen te bevorderen 3).
1) In dit verband lijkt het aanbevelenswaardig M. SrAMr nog eens te citeren: ,,....large re-
serves would not be necessary if countries which are in surplus were to relend that surplus
immediately to countries which are in deficit; the surplus countries do not do so on a sufficient
scale because they prefer to hold gold or dollars rather than the obligations of foreign countries
- especially when these countries are in deficit. Lending through the Fund is much less risky;
creditors then lend to the world community rather than to individual countries. The problem
of the credit-worthiness of the deficit-country is not solved, but the risk is shared. We have,
then, to devise a mechanism for persuading countries which are in surplus to lend their re-
sources to the Fund, and for distributing the resources available in the least risky, and most
efficient way once they are in the Fund's possession" (Lloyds Bank Review, oktober 1958,
pag. i l).
z) Voor wat debiteurlanden betreft valt hier niet alleen te denken aan het treffen van passende
saneringsmaatregelen, maar ook aan het stellen van zekerheden; voor de crediteurlanden aan
het voorschrijven van anti-deflatoire of inflatoire maatregelen ter beteugeling van het ontstaan
van actiefsaldi op de betalingsbalans (zie ook hoofdstuk IV).
9) Hierbij zij aangetekend, dat niets het afgeven van onderlinge koersgaranties voor de perio-
diek af te rekenen saldi in de weg behoeft te staan. Het kan zelfs gewenst zijn, naar analogie
met de desbetreffende bepalingen uit de hierna nog te bespreken Europese Monetaire Over-
eenkomst, een dergelijk garantiesysteem in te voeren ter voorkoming van koersverlies door de
betrokken centrale banken.
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7. Het Fonds zal ter realisatie van volledige convertibiliteit en daarmede ter
bevordering van de internationale economische integratie een op den duur
volledige en non-discriminatoire liberalisatie van het economisch verkeer
tussen de leden-landen moeten eisen, aangezien bij een goede functionering
van het Fonds geen betalingsbalanstechnische redenen voor restricties en
discriminatie op handelspolitiek gebied aanwezig zullen zijn.
8. Het Fonds zal vérgaande bevoegdheden moeten krijgen strekkende ter con-
trole en beïnvloeding van de door de leden-landen gevoerde monetaire poli-
tiek.
Met de voorgaande globale aanduiding van de meest elementaire voorwaarden
waaraan een nieuwe overeenkomst ter bevordering van de internationale samen-
werking en coárdinatie op monetair gebied zou moeten voldoen, moge worden
volstaan. Het komt ons voor, dat in het bijzonder aan de in punt 8 neergelegde
noodzaak tot souvereiniteitsoverdracht de nodige aandacht zal moeten worden
geschonken. Dat het I.M.F. indertijd niet aan de verwachtingen heeft beant-
woord immers dient vooral hieraan te worden toegeschreven, dat deze overeen-
komst is doortrokken van het einde 1944 in het licht van de komende militaire
overwinning al weer duidelijk tot uitdrukking komende wantrouwen van de ge-
allieerde bondgenoten in elkanders bedoelingen. Dit blijkt niet alleen uit de
destijds met grote onenigheid gepaard gaande verdeling van de quota, en dus
van het stemrecht, maar ook uit de vele zekerheden, die men ten opzichte van
elkaar in de overeenkomst heeft gemeend te moeten inbouwen. Niet in de laatste
plaats denken wij hierbij weer aan het systeem der vaste wisselkoersen, waarop
alleen onder zekere voorwaarden en na consultatie van het Fonds inbreuk
mocht worden gemaakt 1). Voorts ook aan de eis tot terugbetaling van ver-
kregen voorschotten in goud of convertibele valuta (Art. V, Section 7) en meer
in het algemeen aan de stringente regels terzake van kredietverlening. Door het
onderlinge wantrouwen is van enige overdracht van nationale monetaire sou-
vereiniteit eigenlijk nauwelijks sprake geweest. Dit valt wel zeer te betreuren,
want het staat vast, dat een werkelijk goed functionerende overeenkomst slechts
mogelijk zal zijn indien deze niet is gebaseerd op een complex van ingebouwde
zekerheden, maar op onderling vertrouwen en dus op de bereidheid van de
leden-landen elkander wederzijds een zekere inbreuk op de nationale souvereini-
teit toe te staan.
Par. 2 De Europese Betalings-Unie (E.B.U.)
In Europa was met het einde van de vijandelijkheden in 1945 nog geen einde
gekomen aan de vermogensintering, waartoe de betrokken landen zich ter finan-
ciering van de oorlogsvoering genoodzaakt hadden gezien. Het herstel immers
i) De verplichting tot voorafgaande consultatie kan overigens als een dode letter in de over-
eenkomst worden beschouwd, waaraan de leden zich niet hebben gehouden (Art. IV, Section 5).
Zie hiervoor ook F. HnxTOG: Het Economische Wereldbestel, Bussum 1960, blz. 53.
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van ons economisch totaal ontredderde werelddeel stelde zodanige eisen, dat
men dit onmogelijk geheel op eigen kracht tot stand kon brengen. De weder-
opbouw voltrok zich aanvankelijk dan ook zeer traag. Wél sorteerde de intro-
ductie van het handelspolitieke en financiële bilateralisme in het allereerste
stadium positieve resultaten, doch deze bleken na verloop van korte tijd reeds
onvoldoende om een verder herstel en daarmede een hernieuwde financiële on-
afhankelijkheid van Europa te waarborgen. Eerder werd de ontplooiing van de
nog aanwezige produktieve krachten vertraagd door het nauwe keurslijf van
stringent overheids-interventionisme, waarin de buitenlandse economische be-
trekkingen van de betrokken landen werden gewrongen. Zonder twijfel heeft de
MARSHnLL-hulp van de Verenigde Staten de stoot gegeven tot doorbreking van
het bilateralisme en daarmede tot hernieuwde intensivering van de internatio-
nale arbeidsverdeling en het economisch herstel van West-Europa 1). Dit niet
zozeer vanwege de grote absolute omvang van de bedoelde hulp alswel vanwege
het conditionele karakter ervan. Een samenwerking op economisch gebied tus-
sen de betrokken landen immers vormde in feite de voorwaarde voor de parti-
cipatie in de door de Verenigde Staten„ en bloc" verstrekte dollarhulp, over de
verdeling waarvan men in onderling overleg tot overeenstemming moest zien te
komen. De instelling van de O.E.E.S. in april 1948 bracht op het gebied der
internationale financiële betrekkingen intussen nog geen oplossing voor het
grote probleem, dat de in de bilaterale handelsakkoorden opgenomen „swing"-
kredieten, die bedoeld waren om kortstondige onevenwichtigheden in het weder-
zijdse betalingsverkeer tussen de betrokken landen te overbruggen, veelal tot
min of ineer duurzame kredieten aan landen met een importsurplus waren ge-
denatureerd; anders gezegd voor het probleem, dat zich landen met permanente
debiteuren- en crediteurenposities hadden gevormd en dat de eerstgenoemde
zich ter voorkoming van „afdekking" - met goud of harde valuta - van te-
korten in het tweezijdige betalingsverkeer, gedwongen zagen de invoer van goe-
deren en diensten te beperken, aldus een contractie in het handelsverkeer ver-
oorzakende. Pas met het in de van 16 oktober 1948 en 7 september 1949 date-
rende intra-Europese akkoorden belichaamde mechanisme van voorwaardelijke
hulp en trekkingsrechten werd hiertoe een serieuze poging gedaan. Deze leverde
echter slechts bescheiden resultaten op 2). Het is dan ook van zeer grote beteke-
nis te achten, dat de E.C.A. (Economic Cooperation Administration) een reali-
i) Men zal zich herinneren, dat de Oosteuropese landen bij monde van de Sovjet-minister
MoLOTOV afwijzend beschikten op het aanbod van de Verenigde Staten voor economische hulp
in aanmerking te komen.
2) Door de afsluiting van de bedoelde akkoorden kwam een einde aan de werking van het
eerste op 18 november 1947 tussen Frankrijk, Benelux, [talië en de Bizone (de bezettingszones
van de Verenigde Staten en Groot Brittannië) afgesloten Akkoord van Multilaterale Monetaira
Compensatie. Voor nadere bijzonderheden moge kortheidshalve worden verwezen naar de
beschouwing van F. A. G. Kees~NC over het intra-Europese betalingsverkeer in het kwartaal-
overzicht van de Amsterdamsche Bank van oktober 1949 alsmede naar de dissertatie van
H. Zoerewe~J: De Dollarschaarste in West-Europa, Leiden 1949.
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satie van de einde 1949 in de O.E.E.S. bestaande plannen tot verdere multi-
lateralisatie van het Europese betalingsverkeer stimuleerde door een deel van
de Marshall-huip voor het derde jaar speciaal voor dit doel te reserveren.
Daardoor werd de oprichting van de Europese Betalings-Unie mogelijk gemaakt
of althans vergemakkelijkt.
In tegenstelling tot het I.M.F. heeft de E.B.U. in het eerste decennium na de
oorlog wél een uiterst belangrijke bijdrage tot een verruiming van het inter-
: nationale handels- en betalingsverkeer geleverd en daarmede de introductie van
volledige convertibiliteit een stap naderbij gebracht.
Een uitgesproken voordeel van de E.B.U.-overeenkomst, waarvan de doel-
einden en werkwijze destijds op duidelijke wijze door KEESING zijn uiteengezet,
was dat deze niet alleen voorzag in zuiver monetaire regelingen, maar ook han-
delspolitieke spelregels gaf, zowel op het gebied van het goederen- als van het
dienstenverkeer, die verder gingen dan die, welke tevoren al in het kader van de
O.E.E.S. waren vastgesteld 1). Op deze wijze werd een liberalisatie tot stand ge-
bracht c.q. bevorderd, waarvan de betekenis voor de economische wederopbloei
van de betrokken landen moeilijk kan worden overschat. Daarenboven is uit
een oogpunt van internationale samenwerking en cofirdinatie op monetair ge-
bied van overwegend belang, dat de ten aanzien van leden-landen met een
extreme debiteuren- of crediteurenpositie getroffen regelingen weliswaar geen
rechtstreeks ingrijpen in het economisch-politiek beleid dezer landen mogelijk
maakte, doch de Betalingsunie wel tot instelling van een onderzoek in staat
stelde (door de „Managing Board") alsmede tot het doen van aanbevelingen,
waarvan reeds spoedig bleek, dat de betrokken autoriteiten er om praktische
redenen niet zonder meer aan voorbij konden gaan. Dit alles neemt niet weg,
dat ook tegen de E.B.U.-overeenkomst wel enkele principiële bezwaren kunnen
worden ingebracht.
Voor alles viel het te betreuren, dat door de E.B.U. op generlei wijze stelling
werd genomen tegen het zo gemakkelijk ingeburgerde systeem van deviezen-
reglementering en financiële controle, dat de leden-landen in staat stelde het
betalingsverkeer met het buitenland van bovenaf te reguleren. Het feit, dat te
dezer zake de souvereine rechten van de onderscheiden regeringen onaangetast
bleven, maakte, dat de E.B.U. wat dit betreft nooit meer is geweest dan een
instituut van monetair-technische regelingen tussen de centrale banken der aan-
gesloten landen, waarbij de particulier geen rechtstreekse partij was en waaraan
hij in het algemeen ook geen rechten kon ontlenen. Een ander bezwaar is, dat
de E.B.U., evenmin als het I.M.F., regels gaf ter spoedige liberalisering van het
onderlinge kapitaalverkeer, daarbij aansluitende op een situatie, die zich al min
of ineer had geconsolideerd in het kader van de O.E.E.S., waar men zich vrijwel
geheel op de vrijmaking van het lopende verkeer van goederen en diensten
i) F. A. G. KEesrNC : De Europese Betalingsunie, Amsterdam 1950. Zie ook het „Agreement
for the Establishment of a European Payments Union", Parijs, 19 september 1950.
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concentreerde. Om deze redenen, alsook vanwege het feit, dat de E.B.U. in elk
opzicht de I.M.F.-overeenkomst moest eerbiedigen en dus bijvoorbeeld geen
eigen en meer praktische voorschriften terzake van de vaststelling van wtssel-
koersen ontwikkelde, ging van de tot stand gebrachte multilaterale clearing van
saldi (via de als Agent fungerende Bank voor Internationale Betalingen) op den
duur geen verdere stimulans uit op de expansie van het handelsverkeer en werd
het duidelijk, dat alleen een nieuw initiatief op het monetaire vlak tot een her-
nieuwde ontplooiing van de inter-Europese ruil en de welvaart der betrokken
landen zou kunnen bijdragen.
Par. 3 De Europese Monetaire Overeenkomst (E.M.O.)
Het nieuwe initiatief tot verdere ontplooiing van het economisch verkeer
tussen de O.E.E.S.-landen vinden wij in de pogingen van de Westeuropese lan-
den om tot convertibiliteit te komen. Opdat de voordelen van de Europese
samenwerking na de overgang tot convertibiliteit niet verloren zouden gaan,
werd in de O.E.E.S. besloten tot een collectieve benadering van het convertibili-
teitsvraagstuk. In de zomer van 19551eidde dit tot de afsluiting van de Europese
Monetaire Overeenkomst, die was bedoeld om automatisch voor de E.B.U. in
de plaats te treden zodra deze krachtens een speciaal ontworpen ontbindings-
clausule zou worden opgeheven indien leden-landen, die tezamen over meer dan
50 ~ van de E.B.U.-quota beschikten, hun valuta's convertibel zouden verkla-
ren 1).
De E.M.O., die uiteindelijk pas op 27 december 1958 in werking trad en zowel
in de oprichting van een Europees Fonds als in de instelling van een Systeem
voor Multilaterale Verrekening voorzag, was in hoofdzaak bedoeld een bepaalde
vorm van monetaire samenwerking tussen de O.E.E.S.-landen te continueren
nadat sommige van hen tot convertibiliteit zouden zijn overgegaan 2). De over-
1) Men vergelijke respectievelijk de rapporten van de „Managing Board" van de E.B.U.
„Problems of a move to Convertibility" van 14 april 1956 en „The Renewal of the E.P.U.
and a European Monetary Agreement for the Establishment of a European Fund and of a
multilateral system to facilitate settlements between member-countries" van 25 juli 1955.
Voorts het „European Monetary Agreement" zelve (Parijs, 5 augustus 1955).
2) Het lijkt in dit verband gewenst een tweetal uitspraken van de Secretaris-Generaal van de
O.E.E.S. te citeren uit zijn van 5 augustus 1955 daterende memorandum over de verlenging
van de E.B.U., de instelling van de E.M.O. en de amendementen op de liberalisatiecode:
a. „The general purpose of the European Monetary Agreement is to enable all Members of
the Organisation, in cotutection with the return by some of them to convertibility, involving
a freer system of trade and payments, to maintain a high and stable level of trade and liber-
alisation between themselves, as well as of employment in their respective countries".
b. „A particular feature of the techniques of co-operation evolved in O.E.E.C. has been the
mutual discussion of the economic policies of the Member countries. It has been stressed in
the recent discussions that the obligations of Member countries to submit their economic
policies for discussion and confrontation, and the possibility for the Organisation to make
recommendations thereon, will be of special importance after the move to convertibility.
The role of the Managing Board of the E.P.U. in these examinations of Member Governments'
economic policies will be continued by the Board of Management of the European Monetary
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eenkomst vertoont twee wezenlijke verschillen met de E.B.U.-overeenkomst.
Deze zijn gelegen op het terrein van de onderlinge kredietverlening en op dat
van de wisselkoerspolitiek.
1) Het eerste verschil is, dat aan het stelsel van automatische kredietverlening
van de Betalingsunie een einde werd gemaakt of, anders gezegd, in den vervolge
de volledige afdekking (in U.S. dollars) van de uit de maandelijkse clearing
tussen de leden-landen voortvloeiende saldi werd verlangd. Hierbij zij aange-
tekend, dat weliswaar elk lid van de E.B.U. met een debiteurenpositie binnen
het raam van zijn „quotum" onder bepaalde voorwaarden automatisch krediet
kon krijgen - dat door de landen met een crediteurenpositie werd gefinancierd
- maar dat in de loop der jaren de afdekkingsverplíchtingen verschillende keren
zodanig waren verscherpt, dat de kredietmogelijkheden reeds aanzienlijk waren
ingekrompen. Zo werd bij de verlenging van de E.B.U. per einde juni 1954
bepaald, dat alle verrekeningen binnen de quota in den vervolge zouden plaats-
vinden op basis 50 ~ goud en 50 ~ krediet, terwijl sedert 1 augustus 1955 alle
verrekeningen op basis van 75 ~ goud en 25 ~ krediet moesten geschieden 1).
Wat de kredietmogelijkheden bet:eft kan dus niet van een ernstige beperking
van de onder de E.B.U. bestaande faciliteiten worden gesproken temeer waar
krachtens de E.M.O. twee nieuwe mogelijkheden tot kredietverkrijging in het
leven werden geroepen. In de eerste plaats werd een systeem van, tot maximaal
twee jaar begrensde, ad hoc kredietverlening geschapen via het zojuist reeds
genoemde Europees Fonds 2). In de tweede plaats werd ter overbrugging van
zéér kortstondige liquiditeitsmoeilijkheden een regeling tot stand gebracht
krachtens welke de centrale banken van de deelnemende landen verplicht zijn
elkander een bepaald, in beginsel met de omvang van hun inter-Europees han-
delsverkeer corresponderend bedrag aan nationale valuta ter beschikking te
Agreement; and the fact that the Code of Liberalisation will remain in force means that the
functions of the Steering Board in this connection will continue".
Verder verdient vermelding, dat volgens de Board of Management van de E.M.O., deze
overeenkomst is bedoeld „to foster two of the basic aims of the Organisation (de O.E.E.S.),
namely, the achievement and maintenance of fully multilateral trade and the general conver-
tibility of currencies" (First Annual Report, mei 1960, blz. 9).
1) De laatstbedoelde verscherping van de afdekkingsverplichtingen ging gepaard met een ver-
dubbeling van de quota, zodat eerder van een relatieve dan van een absolute vermindering van
de kredietfaciliteiten sprake was. Destijds werd bij een en ander uitdrukkelijk aangetekend,
dat- aangezien bij een overgang naar convertibiliteit de mogelijkheid tot automatische krediet-
verlening geheel zou komen te vervallen - de landen er goed aan zouden doen te wennen aan
een toenemende concurrentie van dollarprodukten en een wijze van verrekening, welke die,
bestaande bij convertibiliteit, meer nabij zou komen.
2) Het Fonds kreeg over een werkkapitaal van á 600 miljoen de beschikking. Hiervan werd
~ 271,575,000 met toestemming van de Verenigde Staten overgeheveld uit de E.B.U. en
S 328,425,000 in de vorm van contributie door de leden-landen bijeengebracht (Nederland
S 30 miljoen). Het Fonds kreeg tweeërlei taak t.w.: „to provide the Contracting Parties with
credit in order to aid them to withstand temporary overall balance of payments difficulties in
cases where these difficulties endanger the maintenance of the level of their intra-European
liberalisation and to facilitate the operation of the System of Settlements" (artikel 2).
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stellen, de zgn. „interim-finance", zonder dat tussen twee (maandelijkse) ver-
rekeningsdata afdekking in goud of in de valuta van een derde land kan worden
verlangd (art. 10). Laatstbedoelde vorm van kredietverlening „uit het niet" kon
door zijn kortstondig karakter en beperkte omvang uiteraard geen compen-
satie bieden voor het verlies van de in E.B.U.-verband nog resterende mogelijk-
heid tot automatische kredietverlening. Niettemin is het van het grootste belang
vast te stellen, dat met het totstandbrengen van de mogelijkheid van „interim
finance" wellicht onbewust een stap werd gedaan in de richting van een aan-
vulling van de reserves aan internationale liquiditeiten, op welks „ontoereikend-
heid" de monetaire autoriteiten van de onderscheiden landen zich nog veel-
vuldig plegen te beroepen om de overgang naar volledige convertibiliteit uit te
stellen. Tot dit doel zou men immers slechts de maximale termijn van de onder-
havige kredietverlening behoeven te verlengen en, ter vermindering van het
risico, de alsdan ontstaande vorderingen en schulden via het in paragraaf 1 van
dit hoofdstuk bedoelde I.M.F. in nieuwe opzet, mceten multilateraliseren.
2) Een tweede wezenlijk verschilpunt tussen de E.B.U. en de tegenwoordige
E.M.O. is gelegen in de totaal gewijzigde benadering van het vraagstuk der
wisselkoersen. In het nieuw ontworpen systeem van maandelijkse multilaterale
verrekening 1) heeft men namelijk gebroken met het in de E.B.U. nog aange-
hangen systeem der vaste pariteitskoersen van het I.M.F. De verklaring hiervoor
is gelegen in het feit, dat destijds Groot-Brittannië overwoog de overgang naar
convertibiliteit met een loslaten van de pariteitskoers van het ~ sterling ten op-
zichte van de dollar gepaard te doen gaan. Zodoende moest men zoeken naar
een overeenkomst, die niet alleen een voortgezette samenwerking van converti-
bele en non-convertibele landen mogelijk zou maken, maar die ook het naast
elkaar bestaan van vaste en (min of ineer) vrije koersen zou toelaten. Het
resultaat, een synthese van wel zeer tegenstrijdige opvattingen, is, naar het ons
voorkomt, voor alle partijen ook thans nog alleszins aanvaardbaar. Terwijl men
principieel het recht van de leden-landen heeft erkend om hun wisselkoersen
desgewenst te laten schommelen, heeft men in de overeenkomst terzelfder tijd
zekere waarborgen en aanbevelingen vastgelegd teneinde de nadelen van een
minder juiste toepassing van het systeem van vrije(re) koersvorming bij
voorbaat te ondervangen:
a. Allereerst heeft men bepaald, dat elk lid-land aan- en verkoopkoersen ten
opzichte van het goud, de U.S.-dollar, enige andere convertibele valuta of
alle andere convertibele valuta's zal vaststellen, waarbinnen die fluctuaties
zullen moeten plaatsvinden (artikel 9).
b. In de tweede plaats is in de preambule van de overeenkomst een aan duide-
1) Het in artikel 8 van de E.M.O. omschreven doel van het multilaterale verrekeningsstelsel
is „to facilitate the settlement of transactions in the currencies and between the monetary areas
of the Contracting Parties by enabling them to obtain interim finance and the settlement of
the claims regularly, on terms laid down in advance...".
96 SAMENWERKING EN CO~RDINATIE OP MONETAIIt GEBIED
lijkheid niets te wensen overlatende aanbeveling neergelegd aan de deel-
nemende landen om de koers van hun valuta slechts binnen nauwe, stabiele
grenzen te laten schommelen 1).
c. In de derde plaats heeft men een onderlinge koersgarantie voor uitstaande
saldi afgegeven door in artikel 13 te bepalen, dat in geval van een wijziging
van de aan- en verkoopkoersen, de bilaterale vorderingen en schulden van
de desbetreffende lid-staat afzonderlijk zullen worden berekend, namelijk
voor de periode vóór en de periode ná de wijziging, tegen de resp. voor die
perioden bekend gemaakte aan- en verkoopkoersen (zie voor het efiect van
een wijziging in de goudprijs artikel 14).
d. In de vierde plaats verdient te worden opgemerkt, dat in het kader van de
samenwerking op monetair gebied tussen de betrokken landen door de Raad
van de O.E.E.S. een speciaal „Consultative Committee" van hooggeplaatste
regeringsvertegenwoordigers in het leven werd geroepen om de problemen
verband houdende met de functionering van het nieuwe verrekeningssysteem
te bestuderen. Hierbij ging het er de Raad met name om zo mogelijk te
voorkomen, dat als gevolg van de door de landen gevoerde wisselkoers-
politiek, schade aan het onderlinge handelsverkeer zou worden berokkend
(vrees voor valutadumping, zie hoofdstuk V, paragraaf 9).
Het is niet zonder belang te vermelden, dat via het nieuwe systeem van multi-
laterale clearing tot dusver nooit veel is omgegaan. De verrekening van vorde-
ringen en schulden namelijk wordt in de praktijk tussen twee verrekeningsdata
vrijwel geheel door het arbitragerende bankwezen verzorgd, gegeven het feit,
dat bij afrekening door de Agent (andermaal de B.I.B. te Bazel) de voor het
debiteurenland ongunstigste koers moet worden toegepast 2). Wat dit betreft
is de voorspelling van de Secretaris-Generaal van de O.E.E.S. volkomen be-
waarheid, toen hij destijds in zijn eerdergenoemd memorandum schreef: „The
Multilateral System is designed to facilitate settlements through the exchange
markets and between the central banks of Member countries, and it is not
expected that the amounts which will be brought into the monthly settlements
under the System will be very large".
De inwerkingtreding van de E.M.O. als zodanig mag niet met het herstel van
de convertibiliteit worden vereenzelvigd, omdat daardoor de indruk zou worden
gevestigd als zou het wezenlijk kenmerk van convertibiliteit gelegen zijn in het
I) „The Governments........considering that, while that multilateral system should allow the
Contracting Parties to adopt different methods of determining their rates of exchange, it is,
nevertheless, the intention of all the Contracting Parties, that the margins beyond which they
will not allow their currencies to fluctuate should be as moderate and stable as possible".
2) Zie ook „Convertibility or E.P.U." in The Banker no. 390 van juli 1958, blz. 431. Voor wat
betreft de sedert mei 1953 aanvankelijk op bescheiden schaal hervatte valuta-arbitrage moge
worden verwezen naar het Financieele Dagblad van 25 april 1960: „De banken en het buiten-
lands betalingsverkeer".
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feit, dat de laatstelijk in de E.B.U. geldende afdekkingsverplichting voor de in
het multilaterale verkeer tussen de desbetrefíende landen resterende saldi van
75 op 100j goud of dollars werd gebracht. Zoals wij in hoofdstuk I hebben
gezien is dit echter niet het geval. Het door de Britse regering eind december
1958 genomen besluit daarentegen om niet-ingezetenen van de „sterling-area" de
vrijheid te geven om in den vervolge zgn. „current account sterling" desgewenst
in andere valuta's om te zetten is wél essentieel. Dit besluit, gevolgd door soort-
gelijke maatregelen van een aantal andere Westeuropese regeringen betekende
een vrij algemene introductie van externe convertibiliteit in het lopende beta-
lingsverkeer van de betrokken landen. De kracht van de E.M.O. schuilt dan
ook niet zozeer in haar grote technische kwaliteiten alswel in het feit, dat zij een
toenemend geloof in convertibiliteit demonstreert en het vertrouwen van de
aangesloten landen die ook te kunnen handhaven. Dat men een eerste, zij het
nog slechts bescheiden mogelijkheid tot koersfluctuatie heeft doorgevoerd ver-
dient te worden toegejuicht 1). Men heeft daarmede begrip getoond voor het
onnatuurlijke karakter van een volstrekt vaste koers en de mogelijkheid onder-
kend ook door middel van bescheiden koersfluctuaties zekere onevenwichtig-
heden in het internationale betalingsverkeer te kunnen overbruggen en aldus
de volledige convertibiliteit meer nabij te brengen.
Intussen is betreurenswaardig, dat na het I.M.F. en de E.B.U. ook de
E.M.O. in gebreke is gebleven bij de pogingen het kapitaalverkeer tussen de
O.E.E.S.-landen te liberaliseren. Voorts, dat men in het kader van deze over-
eenkomst noggeen enkele serieuze poging heeft ondernomen om de leden-landen
ertoe te bewegen hun valuta's, naar Zwitsers voorbeeld, ook intern convertibel
te stellen.
Zoals de situatie thans is l~kt het er veel op, dat de monetaire autoriteiten in een
aantal Westeuropese landen uit behoudzucht en een min of ineer vage angst
voor de toekomst wensen vast te houden aan het inmiddels welhaast over de
gehele l~n overtollig geworden dirigisme op monetair gebied, dat met een over-
gang naar volledige convertibiliteit onverenigbaar is.
Par. 4 De Europese Ecooomische Gemeenschap (E.E.G.)
In het tussen Frankrijk, Duitsland, Italië en de Benelux-landen afgesloten
E.E.G.-verdrag vinden wij de meest vérgaande vorm van internationale samen-
1) Voorshands zijn de aangesloten landen overeengekomen, dat de fluctuaties van de onder-
scheiden valuta's beperkt blijven tot ~ ~ ter weerszijden van de officiële pariteit, zoals is be-
paald voor dp Europese valuta-arbitrage. Daardoor zijn maximale afwijkingen van 1} j boven
en beneden „cross"-pariteit mogelijk geworden. Voorbeeld: de koersvariatie van de gulden
t.o.v. de dollar is begrensd tot ~ ~ boven en beneden de pariteitskoers van de gulden t.o.v.
de dollar. Hetzelfde is vastgesteld voor het Engelse f t.o.v. de dollar. Dus kan in de praktijk
de gulden-ponden-koers variëren tussen 2 x~~- 1} boven en beneden de „cross"-pariteit
of in werkelijkheid tussen f. 10,48 en f. 10,80. In de arbitragehandel kan de koers alle standen
doorlopen tussen deze twee punten.
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werking en coórdinatie op economisch gebied van na de oorlog belichaamd 1).
In de E.E.G. dient binnen de daarvoor gestelde termijn van 12 tot 15 jaar een
volledige vrijmaking van het goederen-, diensten- en kapitaalverkeer plaats te
vinden. Dit impliceert, dat aan alle deviezenvoorschriften, die bedoeld zijn om
het economisch verkeer tussen de betrokken landen te beperken, het bestaans-
recht komt te ontvallen en een vrij onderling betalingsverkeer zal worden ge-
realiseerd. Zodra het niet meer mogelijk zal zijn om bijvoorbeeld een bepaalde
invoercontingentering te handhaven, zou het absurd zijn de invoer aan een be-
talingsvergunning te binden. Noodzakelijkerwijs zullen de nationale overheden,
wanneer zij niet langer ter bescherming van de betalingsbalans tot een regulering
van het buitenlands betalingsverkeer en daarmede tot een ingrijpen in de econo-
mische relaties met de partnerlanden hun toevlucht kunnen nemen, worden
gedwongen tot het voeren van een zodanige economische politiek, dat tóch het
evenwicht op de betalingsbalans wordt gewaarborgd. Dit nu kan alleen wanneer
binnenslands voor het bereiken en handhaven van monetair evenwicht wordt
zorggedragen of, anders gezegd, wanneer de nationale bestedingen de beschik-
bare middelen niet te boven gaan. Zulks houdt in, dat men zich bij een toestand
van vrij internationaal economisch verkeer geen inflatie zal kunnen permitteren,
die verder gaat dan in het buitenland het geval is, aangezien zulks (bij vaste
koersen) het ontstaan van een chronisch tekort op de betalingsbalans en een
permanente afvloeiing van deviezen ten gevolge zou hebben. Waar een voor-
name bron voor inflatie, naar de ervaring leert, moet worden gezocht bij de
budgetpolitiek van de overheden, zou men het ook wel zó kunnen uitdrukken,
dat - althans op langere termijn gezien - het welslagen van de Euromarkt
steeds meer afhankelijk wordt van de mate waarin de betrokken regeringen
bereid en in staat zullen zijn het evenwicht in de begroting tot stand te brengen
en te bewaren. Nu in de E.E.G. de overheden (ook) op het gebied van hun
monetair beleid nagenoèg volledig souverein zullen blijven, is er gegronde reden
te vrezen, dat het streven naar een evenwichtig buitenlands betalingsverkeer tot
het veelvuldig optreden van wrijvingsverschijnselen aanleiding zal geven. De
meest ideale oplossing op het monetaire vlak zou eigenlijk zijn het uitgroeien
van de E.E.G. tot een „muntunie", een internationaal geheel, dat slechts één
valuta en één centrale bank zou kennen. Aangezien een muntunie echter juist
een welhaast volledig prijsgeven van souvereine rechten op economisch-politiek
gebied vooronderstelt, zal de totstandkoming daarvan voorshands wel tot de
vrome wensen blijven behoren.
Merkwaardig genoeg vinden w~ in het E.E.G.-verdrag geen enkele bepaling
waarin het vraagstuk van de convertibiliteit expliciet aan de orde wordt gesteld.
i) Voor wat het monetaire aspect aangaat zijn in het bijzonder de bepalingen betreffende de
liberalisatie van het dienstemerkeer (art. 59-66) en van het kapitaalverkeer (art. 67-73) van
belang, alsmede die betreffende de betalingsbalans (art. 104-109).
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Toch kan de vrije inwisselbaarheid van de valuta's der onderscheiden E.E.G.-
landen niet los worden gedacht van de realisatie van de gemeenschappelijke
markt. Naarmate de deviezenvoorschriften, door de voortgaande liberalisatie,
hun betekenis voor de handhaving van het evenwicht op de betalingsbalans
verliezen, zal het immers minder zin hebben om de overgang naar volledige con-
vertibiliteit in het onderlinge betalingsverkeer uit te stellen. Wij moeten er dan
ook mede rekenen, dat deze vóór het einde van de overgangsperiode zijn beslag
zal krijgen. Hiermede zullen echter nog niet alle monetaire problemen zijn op-
gelost want de vraag rijst of regionale convertibiliteit als hier bedoeld wel vol-
doende zal zijn. Het komt ons voor, dat deze vraag ontkennend moet worden
beantwoord. De belangen van de onderscheiden Europese landen zullen er zeker
mede zijn gediend, dat de convertibiliteit ook tot de valuta's van de niet aan de
E.E.G. deelnemende landen wordt uitgestrekt. Er is namelijk alle aanleiding te
verwachten, dat bij de introductie van een convertibiliteit, die regionaal beperkt
zou zijn en dus op handelspolitiek gebied met een uniforme restrictiepolitiek
ten opzichte van derde landen gepaard zou gaan, een economisch niet verant-
woorde verschuiving in het economisch verkeer met derde landen („trade devia-
tion" en~of „diversion of capital-flow") zal optreden. Voor het welslagen van
de Euromarkt is het dan ook niet gewenst, dat er door elk van de deelnemende
landen naar wordt gestreefd zijn betalingsbalans steeds ten opzichte van het
totaal van de andere E.E.G.-landen in evenwicht te houden, maar is het nodig,
dat zij een „overall" betalingsbalansevenwicht nastreven. Elke lid-staat zal de
mogelijkheid moeten hebben zijn eventuele tekorten ten opzichte van zijn
partners met overschotten ten aanzien van niet-deelnemende landen te com-
penseren en omgekeerd. Dit zal in de praktijk externe convertibiliteit van de
betrokken valuta's vereisen. Te dien aanzien zij aangetekend, dat de sedert
december 1958 bestaande externe convertibiliteit van verschillende Europese
muntsoorten niet met een volledige liberalisatie van het goederen-, diensten- en
kapitaalverkeer gepaard is gegaan, zodat deze slechts van beperkte betekenis
moet worden geacht. Alleen dan eigenl~k wanneer de E.E.G.-landen ook tot vol-
ledige interne convertibiliteit besluiten zal de bestaande externe convertibiliteit
z~n volle waarde kr~gen en bestaat de zekerheid van een gezonde ontwikkeling
van de gemeenschappel~ke markt.
Nu wij hebben kunnen constateren, dat ook in de E.E.G. van het prijsgeven
van souvereine rechten op het gebied van de economische en monetaire politiek
nauwelijks kan worden gesproken en dat voorts het convertibiliteitsvraagstuk
in het Verdrag zeer is verwaarloosd, rijst de vraag hoe men zich de realisatie van
de integratieplannen dan wel voorstelt. Ter beantwoording van deze vraag kan
in de eerste plaats worden gewezen op artikel 6, waarin is vastgelegd, dat de
lid-staten in nauwe samenwerking met de instellingen van de Gemeenschap hun
economisch beleid moeten coórdineren in de mate waarin dit ter bereiking van
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de doelstellingen van het Verdrag noodzakelijk is. Daarbij is met name voor-
geschreven, dat de instellingen van de Gemeenschap er tegen moeten waken,
dat de interne en externe stabiliteit van de lid-staten in gevaar wordt gebracht.
In de tweede plaats is artikel 103 van belang omdat daarin staat, dat de leden
van de E.E.G. hun coniunctuurpolitiek als een aangelegenheid van gemeen-
schappelijk belang moeten beschouwen. Hetzelfde is voorgeschreven ten aan-
zien van de wisselkoerspolitiek in artikel 107, terwijl daarenboven in de artikelen
110 en volgende een coórdinatie van de handelspolitiek in liberale zin verplicht
is gesteld 1). De basis voor een gelijkgericht beleid ten aanzien van de betalings-
balans wordt tenslotte gevormd door het in deze studie reeds op blz. 48 als
nogal utopistisch gekarakteriseerde artikel 104. Teneinde de co~rdinatie van
het monetair beleid der lid-staten „in de volle omvang, die nodig is voor de
werking van de gemeenschappelijke markt" te bevorderen is het zgn. Mone-
tair Comité ingesteld, waarvan de (adviserende) taak in artikel 105 lid 2 summier
is omschreven. De belangrijke rol, die aan het Monetair Comité is toegedacht
blijkt onder meer uit het feit, dat krachtens het bepaalde in de art. 69, 73, 107
en 108 de Europese Commissie veelal gehouden is het Comité te consulteren
alvorens aan de Raad van Ministers aanbevelingen te doen of speciale maat-
regelen te treffen.
Het verdient wellicht aanbeveling om in verband met het voorgaande nog te
wijzen op het feit, dat de opstellers van het Verdrag zich zeer wel hebben ge-
realiseerd, dat een coárdinatie van de economische politiek - hoe intensief
ook - niet altijd zal kunnen voorkomen, dat zich tóch in het verkeer tussen de
leden-landen zodanige betalingsbalansmoeilijkheden openbaren, dat daardoor
de verwezenlijking van de integratieplannen in gevaar wordt gebracht. Het is
dan ook verklaarbaar, dat krachtens artikel 108 is voorzien in de mogelijkheid
van z.g. wederz~dse b~stand („concours mutuel") en het treffen van,vr~warings-
maatregelen („clauses de sauvegarde") 2). Het feit, dat de vrijwaringsmaatrege-
1) Alhoewel het Verenigde Koninkrijk, dat ten tijde van de opstelling van de Europese Mone-
taire Overeenkomst een voorkeur voor fluctuerende koersen toonde, van de Euromarkt geen
deel uitmaakt, heeft men ook in het E.E.G.-verdrag de mogelijkheid van vrije(re) koersvorming
opengehouden. Slechts wordt weer op duidelijke wijze tegen valutadumping stelling ge-
nomen. Lid 2 van artikel 107 luidt namelijk: „Indien een Lid-Staat in zijn wisselkoers een
wijziging aanbrengt die niet beantwoordt aan de doeleinden genoemd in artikel 104 en die de
mededingingsvoorwaarden ernstig vervalst, kan de Commissie na raadpleging van het Mone-
tair Comité andere Lid-Staten machtigen, voor een strikt beperkte periode de maatregelen te
nemen die noodzakelijk zijn om de gevolgen van die handelwijze te ondervangen; zij stelt de
voorwaarden en de wijze van toepassing dier maatregelen vast".
~ Alvorens voorstellen worden gedaan tot het verlenen van bijstand zal de Europese Commis-
sie maatregelen aanbevelen, die het betrokken land in staat zullen moeten stellen op eigen
kracht zijn betalingsbalansmoeilijkheden te overwinnen. De wederzijdse bijstand kan bestaan
uit hulp van de partnerlanden bijv, door gemeenschappelijke actie bij internationale instituten
als het I.M.F. of door de verstrekking van kredieten, uit maatregelen bedoeld om een ver-
legging van het handelsverkeer te vermijden, indien het in moeilijkheden verkerende land
kwantitatieve beperkingen t.a.v. de invoer uit derde landen handhaaft of instelt en - geduren-
de de overgangsperiode - uit een versnelde liberalisatie van de import resp. een bijzondere
verlaging van invoerrechten in het belang van het betrokken land.
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len blijkens lid 2 sub b) van zojuist genoemd artikel de vorm van (verscherpte)
kwantitatieve restricties kunnen aannemen en bovendien krachtens artikel 109
in geval van plotselinge crisis in de betalingsbalans door het betrokken land
eigener beweging kunnen worden getroffen, voorspelt voor de materiële beteke-
nis van de in de E.E.G. te verwezenlijken volledige convertibiliteit niet veel
goeds. Men mag dan ook hopen, dat door de onderlinge bijstand de toepassing
van vrijwaringsmaatregelen zal kunnen worden voorkomen.
Zoals reeds werd opgemerkt, zal de liberalisatie van het betalingsverkeer
tussen de E.E.G.-landen zich niet alleen uitstrekken tot de lopende transacties,
maar ook tot het kapitaalverkeer. Dit kan in vergelijking met de voorschriften
van de eerder in dit hoofdstuk behandelde instituten - die zich immers tot de
vrijmaking van het lopende betalingsverkeer beperken - als een grote vooruit-
gang worden gekenschetst.
De liberalisatie van het lopende betalingsverkeer zal in concreto reeds ge-
durende de eerste etappe van de overgangsperiode zijn beslag moeten krijgen.
Dit betekent niet alleen, dat de betalingen samenhangende met het goederen-
en dienstenverkeer geheel vrij zullen zijn, maar ook dat aan de overmaking van
rente, dividend en contractuele aflossingen geen belemmeringen meer in de weg
zullen mogen staan 1).
Wat de vrijmaking van het kapitaalverkeer aangaat zal men er goed aan doen
zich geen illusies te maken, alhoewel in artikel 3 van het Verdrag uitdrukkelijk
wordt verklaard, dat de verwijdering tussen de lid-staten van de hinderpalen
voor een vrij onderling verkeer van kapitaal een van de doelstellingen van de
E.E.G. is. Het blijkt namelijk (zie artikel 67), dat het hier slechts een beginsel-
verklaring betreft, die eigenlijk zó moet worden geïnterpreteerd, dat men een
liberalisatie van het kapitaalverkeer alleen wenst voorzover men daarmede een
goede werking van de gemeenschappelijke markt denkt te kunnen bevorderen.
Door deze clausulering is als het ware een bron van mogelijkheden aangeboord
om de algehele vrijmaking van het kapitaalverkeer steeds weer naar de toekomst
te verschuiven. Tekenend is in dit verband wel, dat in artike169 de mogelijkheid
is neergelegd om zelfs een begin van liberalisatie van het kapitaalverkeer al
gedurende 8 à 10 jaar op te schorten. Voor het treffen van desbetreffende maat-
regelen is tijdens de eerste twee etappes namelijk eenparigheid van stemmen van
de Raad van Ministers vereist!
Intussen is het van groot belang, dat op den duur door de nationale overheden
niet langer zal mogen worden gediscrimineerd tussen binnenlandse en buiten-
landse vragers naar kapitaal. Dit blijkt uit artikel 68, waarin uitdrukkelijk is
vastgelegd, dat de lid-staten slechts het recht zullen hebben op non-discrimina-
1) Zoals wij hebben gezien ( blz. 86) rekent men bij het I.M.F. contractuele aflossingen even-
eens tot de lopende betalingen.
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toire wijze nationale voorschriften met betrekking tot de geld- en kapitaalmarkt
uit te vaardigen 2). In dit licht bezien is het weinig consequent te noemen, dat
men terzelfder tijd heeft gemeend in het E.E.G.-verdrag ook een voorschrift te
moeten opnemen, dat in flagrante tegenstelling staat tot het non-discriminatie-
beginsel en de integratie-idee. Men heeft namelijk - zonder het noemen van
enige tijdslimiet - bepaald, dat voor de plaatsing van overheidsleningen op
elkanders kapitaalmarkt door de betrokken nationale autoriteiten toestemming
moet worden verleend. De kennelijk hieraan ten grondslag liggende poging van
de overheden de eigen kapitaalmarkt te reserveren voor nationale doeleinden
verdient o.i. weinig waardering. Hier is sprake van een ongewenste, zij het
logische consequentie van het zich voorbehouden van souvereiniteitsrechten.
Wat het kapitaalverkeer met derde landen betreft is in artikel 70 een geleide-
lijke co~rdinatie van het deviezenbeleid van de E.E.G.-landen voorgeschreven.
Ook te dien aanzien is echter weer eenparigheid van stemmen voor het nemen
van besluiten door de Raad vereist. Het moet dan ook worden verwacht, dat
een gezamenlijk beleid ten opzichte van derde landen slechts met veel pijn en
moeite zal kunnen worden gerealiseerd. Dit zou tot gevolg kunnen hebben, dat
ook aan het kapitaalverkeer van de leden-landen onderling nog gedurende lange
tijd vele moeilijkheden in de weg zullen blijven staan. Het zal immers zo zijn,
dat de lid-staten, die nog vérgaande beperkingen in het kapitaalverkeer met
derde landen handhaven, niet zullen kunnen tolereren, dat deze via het vrije
onderlinge verkeer worden uitgehold, in geval de andere partnerlanden ten
opzichte van de buitenwereld minder stringente bepalingen hanteren.
Tenslotte is het onbevredigend, dat in artikel 71 wordt gesteld, dat de leden
van de E.E.G. er slechts naar zullen streven geen nieuwe beperkingen inzake het
kapitaalverkeer binnen de Gemeenschap in te voeren in plaats van dat een abso-
luut verbod tot invoering van dergelijke deviezenrestricties wordt gegeven. In
het bijzonder valt dit op in het lichtvan het feit, dat ten aanzien van het diensten-
verkeer in artikel 62 wél uitdrukkelijk de introductie van nieuwe beperkingen
wordt verboden. Alleen in het laatste geval is althans een handhaving van de
„status quo" gewaarborgd!
Uit de kritische redaktie van onze in deze paragraaf opgenomen beschouwin-
gen betreffende de monetaire aspecten van het E.E.G.-verdrag mag niet worden
afgeleid, dat onzerzijds geen mogelijkheid aanwezig wordt geacht om te dezer
zake tot de zozeer gewenste integratie tussen de 6 betrokken landen te komen.
Wij zijn er namelijk van overtuigd, dat een realisatie van de in het Verdrag
neergelegde doelstellingen onvermijdelijk een streven naar volledige convertibi-
liteit met zich zal brengen, ook al zal men er voorlopig nog wel voor terugdeinzen
dit begrip in het internationale overleg te Brussel met zoveel woorden te hante-
2) Deze bepaling sluit aan bij het algemene non-discriminatie principe, dat in artikel 7 van
het Verdrag is neergelegd.
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ren. In dit verband zij er op gewezen, dat niet alleen terzake van de lopende
betalingen op de weg naar algehele liberalisatie nog dagelijks vorderingen
worden gemaakt, maar dat, mede dankzij de actieve instelling van het Monetair
Comité, ook terzake van het kapitaalverkeer reeds een zekere vooruitgang is
geboekt. In dit licht bezien lijkt het goed onze beschouwingen af te sluiten metde
woorden, waarmede de Raad van de Europese Economische Gemeenschap haar
op 11 mei 1960 afgekondigde „eerste richtlijn voor de uitvoering van artikel
67" vergezeld deed gaan :
„...., dat ter verwezenl~king van de doeleinden
van het Verdrag tot oprichting van de Europese Economische Gemeenschap een zo
groot mogel~ke vr~heid van kapitaalverkeer tussen de Lid-Staten en dienten-




In the years since the last world war the question of convertibility has, with
certain intervals, become the subject of increasing interest. Discussion as to
whether it is desirable or not to introduce convertibility is complicated by the
lack of agreement on the exact definition of the term convertibility. To gain a
deeper insight into the subject it is therefore necessary first of all to define clearly
the matter to be discussed.
We can only properly speak ofconvertibility when the currency concerned is
convertible de-jure. So-called defacto convertibility should be regarded as a
special form of inconvertibility, since in that case the government denies the
right of the individual to dispose freely of the reward of his economic activities.
In other words convertibility implies, as regards foreign payments, a transition
from a state of essential control to one of essential freedom. We ca.n speak of
the full convertibility of a currency when the holder is in principle free to
exchange it for any other desired currency and to use the latter for any
purpose he wishes. The principle of the right of free use as laid down in this
definition is of paramount importance in that restrictions on international
payments are incompatible with convertibility.
Where, for reasons connected with the balance of payments, government
restrictions are maintained in regard to the freedom of exchange and the use
of foreign currency, a state of limited convertibility exists. In practice the restric-
tions referred to may be grouped under three headings, viz. restrictions relating
to the holder, restrictions relating to the kind of transaction and restrictions
relating to the kind of foreign currency. An example of the first form of restric-
tion is the familiar distinction between resident convertibility and non-resident
convertibility. If the convertibility does not extend to capital transactions but
is confined to current payments, we have a typical case of restrictions on the
type of transaction.
It need hardly be said that convertibility is of importance only when it has a
real content. It is then referred to as material convertibility. A situation in which
the right offree exchange is vitiated by all kinds of restrictions on the use of the
foreign currency obtained by exchange - even where it is not a matter of pro-
tecting the balance of payments - is generally to be deprecated. In such a case
we speak of formal convertibility.
Two terms that are sometimes encountered in practice are regional converti-
bility and transferability. Regional convertibility means that the authorities in
a certain group of countries have decided to make their currencies mutually
convertible. The term transferability refers merely to the possibility of using a
particular currency for payments abroad. There need be no question here of
conversion in the real sense of the word, that is to say to the debit of the foreign
exchange reserve of the country issuing the relevant currency.
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The sign~cance of convertibility lies not so much in the possibility of ex-
changing the various kinds of currency, but rather in the fact that convertibility,
owing to the consequent free use it allows of the foreign currencies obtained by
conversion, can contribute to an intensification of international trade. In view
of the need to raise the standard of economic welfare throughout the world by
improving the international division of labour, full convertibility is very much
to be desired. All this implies that an unmistakable relation exists between
convertibility and international economic integration, and that restrictions of
whatever kind that hinder the international movement of goods, services and
capital are in conflict with full convertibility. These remarks apply to quantita-
tive restrictions (quotas) as well as to qualitative restrictions (e.g. import duties).
Nevertheless, it is possible to arrive at full convertibility whilst maintaining, in
most cases temporarily, existing restrictions. It is even conceivable in excep-
tional cases, in particular for the protection of infant industries, to introduce
certain restrictions even where full convertibility is in operation. Government
trade and trade monopolization by private enterprise will often be difficult to
reconcile with the existence of full convertibility, as these practices tend to
frustrate economically justified trade. Here, too, various exceptions are con-
ceivable.
Without invoking permanent international assistance for this purpose, it
should be possible to keep each country's balance of payments in equilibrium.
Where a state of convertibility exists, i.e. where the national currency has been
made convertible, the authorities have in principle dispensed with foreign ex-
change control and quota restrictions as means of regulating the balance of
payments. In these circumstances equilibrium in the balance of payments will
only be achieved or maintained by way of the price mechanism. This implies
that it may be necessary to make adjustments by changing the internal income
and price level and~or by altering the rate of exchange. The question whether
and when the authorities of a country will be in a position to make the national
currency convertible will accordingly depend in the first place on the extent to
which the country concerned is able or willing to adapt its economy to a situa-
tion in which more scope is allowed to the free play of economic forces, with
the object of encouraging the international division of labour. In other words,
it will depend primarily on how far a country is willing and able, without direct
interference with the balance of payments, to seek to achieve and maintain a
situation where the national expenditures on consumption and investment do
not exceed the national income. In the second place, the possibility of intro-
ducing convertibility will be determined by the volume and composition of so-
called international liquidities - in particular the gold and foreign exchange
reserves - which are available or may be procured. It need hardly be said that,
of these two factors, the first is by far the more important.
In practice it will often not be easy to establish exactly the causes of disequi-
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libria in the balance of payments and the corrective measures to be adopted.
Generally it can be said that the occurrence of such disequilibria is usually
attributable to differences from one country to another in the development of
productivity or to disparities in the monetary policy of the various governments.
It is to be expected that the necessary adjustment of the income and price
level will often meet with considerable resistance, especially because wages since
the war have shown a marked rigidity (in the downward direction). Conse-
quently, where a fundamental disequilibrium exists, i.e. one which cannot be
corrected with the aid of the available reserves of international liquidities, it will
often be difficult to avoid adjusting the rate of exchange.
The question whether adjustment of the exchange rates, sometimes so sorely
needed, should be effected by a system of freely fluctuating rates is extremely
controversial. A thorough analysis of all relevant pros and cons shows that this
system in almost every conceivable case constitutes a very welcome additional
means of ensuring the continuance of convertibility in difficult periods. It can
also be said, however, that fluctuating rates are only a secondary aid, and that
national adjustment of incomes and prices - preferably after international
consultation - remains of primary importance.
Some conclusions as regards the controversy around fixed versus flexible rates
should be briefly mentioned:
1. Since full convertibility and international economic integration call for
purchasing-power parities, a system of more or less flexible exchange rates
is the most suitable.
2. Fluctuating exchange rates will facilitate the introduction of full converti-
bility, since they do not require such high reserves of international liqui-
dities.
3. The argument that fluctuating rates have a tendency to depreciate proves
to be ill founded, since any depreciation provides governments with the
incentive to adopt eiïective countermeasures.
4. Since fixed rates easily lead to government interference in international
trade, fluctuating rates are to be preferred under a system of full converti-
bility.
5. There is no reason to suppose that variable exchange rates are more likely
than fixed rates to give rise to dangerous speculation, since the possibility
of a move in either direction acts as a discouragement to speculators.
6. There are no grounds to believe that inflation, being a symptom of a
weak economic policy, will be stronger under a system of variable exchange
rates.
7. In general, fluctuating rates prove to be in the interest of foreign invest-
ments.
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8. It is proved that in the long run the elasticities of supply and demand in
international trade are sufficiently great to prevent fluctuating rates having
any adverse effect on the balance of payments.
9. Under fixed exchange rates it is easier for governments to follow a"beggar-
my-neighbour" policy by currency dumping.
10. Since the monetary value of gold is based on a fiction, there is no reason
to oppose flexible rates on the grounds of maintaining a fixed gold price.
11. On the whole it will be easier under a system of variable exchange rates to
practise a policy of full employment without endangering the maintenance
of full convertibility.
The possibility of introducing convertibility- assuming that monetary stabi-
lity exists in the country in question- is governed, as stated, by the volume and
composition of the international liquidities, which are available to the country
or which it can procure. A practical difficulty is the fact that no watertight
method has yet been devised for accurately determining the necessary level of
international liquidities, In this connection the following four factors are of
fundamental importance:
a. The extent to which a country is prepared to adjust the exchange rate by
devaluation or, in the case of fluctuating rates, by depreciation.
b. The extent to which a country is dependent on foreign trade, in the widest
sense of the word.
c. The extent to which a country, whilst preserving long-term monetary stabi-
lity, wishes to allow itself from time to time an inflationary development in
relation to other countries, in order for example to maintain the level of
employment in times of falling business activity.
d. The extent to which a country, in times of emergency, can rely on foreign
credits or on international institutions like the International Monetary Fund
and the European Monetary Agreement.
Of the various relationships usually laid down for determining the desirable
level of reserves, that between the amount of the reserves of international
liquidities and the volume of foreign trade of a given country has proved to be
particularly unsatisfactory. The method adopted in the Netherlands, where the
level of the reserves is related to the total amount of domestic primary and
secondary liquidities, seems at the moment to be the best approach. Never-
theless, this too is a very arbitrary method.
In view of the fact that the function of the foreign exchange reserve is all the
more important when convertibility exists, international efforts have been made
to raise (potentially) the level of international liquidities. In this context the
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plans drawn up during the war by KEYxES and WxtrE deserve close attention.
The KEYrrES plan in particular opens up attractive perspectives. His views
should certainly be taken into account by the countries belonging to the I.M.F.
if they decide on the necessary revision of the Fund Agreement.
The fact that it was Wx[rE's ideas, so strongly advocated by the United States,
that carried the day at Bretton Woods, is undoubtedly one of the main reasons
why the I.M.F., during the first ten to twelve years of its existence, was able to
do so little for the economic recovery of the world after the last war. In this
connection much harm was done, not only because the scope for credit in an
absolute sense was too restricted and credit grants were subjected to very
stringent regulations, but also because of the adherence to the essentially out-
moded "gold fiction" and to the system of fixed parity rates. The fact that the
I.M.F. is now following a more flexible policy in the provision of drawings and
stand-by credits is greatly to be welcomed ; on the other hand, its failure to revise
its views with regard to gold and the exchange rates reveals a conservative
attitude which cannot possibly be reconciled with the so necessary progressive
approach to the convertibility question.
Unlike the International Monetary Fund, the European Payments Union
with its system of automatic mutual credit facilities certainly made a substantial
contribution to post-war economic recovery. It is very much to be regretted,
however, that this body, like the I.M.F., did nothing to liberalize capital move-
ments. Another weakness was its timid adherence to the fixed parity rates in the
multilateral settlement of bilateral claims and debts. Fortunately this objection
has now been overcome by the European Monetary Agreement. Under this
agreement the member countries are entirely free to allow their exchange rates
to fluctuate within previously specified limits, which themselves are not subject
to regulation. Meanwhile, however, here too, no rules have been made under
the E.M.A. to liberalize capital movements. It is therefore particularly to be
welcomed that six at least of the member countries, namely France, Germany,
Italy and the Benelux countries, have decided, within the framework of the
European Economic Community, to free completely capital movements between
themselves. This decision, in conjunction with the Common Market rules on
the complete liberalization of the movements of goods, services and persons and
on the abolition of import duties between member countries, gives grounds for
some confidence that the existing non-resident convertibility in respect of cur-
rent payments will, within the envisaged time limit, be elevated to full converti-
bility by the countries involved.
~
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First part of the resolution of the International Monetary Conference organised
by the European League for Economic Cooperation ( Brussels, the 29th, 30th
and 31 st January 1953)
I. In order to raise the standard of living, and to reduce material hardships,
it is indispensable to increase the productivity of work, which implies an inter-
national division of labour on the widest possible scale, and hence, the freedom
of international trade.
II. Trade cannot be free so long as payments are controlled. For this reason
E.L.E.C. holds that each country should adopt as its final objective, which must
be reached by stages, the restoration of freely convertible currencies, i.e. of
currencies which enable those who hold them at any time to obtain, on any
market and at the world price (1), any goods or currencies which they may
desire.
III. Owing to the controversies that have arisen concerning the convertibility
of currencies, the Conference thinks it useful to declare that:
- convertibility, by enlarging markets, by allowing of true competition, and
by ensuring the proper division of labour, enhances the product of work
and widens the consumers' choice; thus it raises the standard of living.
- it does not prevent Governments from putting into effect, in concert,
policies designed to reduce cyclical fluctuations of activity, and to counteract
the damage that might accrue from them.
- it is perfectly compatible with the safeguards which should be introduced
and the special measures ofcompensation which should be afforded to social
and economic interest which might be harmed during the period of adjust-
ment following the re-establishment of convertibility.
IV. E.L.E.C. gladly admits that certain European currencies, and in particular
the Pound Sterling, might move more quickly towards convertibility than
others, on condition, however, that they ensure a parallel progress in the libera-
lisation of trade. The League hopes more generally for world convertibility, and
it does not overlook the fact that, in order to achieve it, the conditions essential
to its working must first be achieved and afterwazds maintained. With this aim
in view, the following recommendations are made:
1. It is the duty of each nation to fortify the soundness of its currency, by
establishing a correct proportion, between the volume of its means of
1) Certain members deem it advisable to stress that, on each national market there exists
a price different from the world price owing to transportation costs and customs tariffs.
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payment and the total amount of its real resources, which implies strict
control of the fiduciary issue, and of credit, as well as the maintenance of a
satisfactory relation between the national revenue and public expenditure,
account being duly taken of the fair distribution of military charges incurred
in the common interest.
2. It is the duty of all countries, in particular if they are creditors, to reduce the
obstacles ofall kinds on imports, such as customs duties, quantitative restric-
tions, and all restrictive administrative procedures.
3. In order to encourage exports, and to reduce Europe's dependence on dollar
commodities, and to promote the welfare of the inhabitants of overseas
territories, steps should be taken to increase the production of foodstuffs
and raw materials in these countries. It is recommended that O.E.E.C. should
study the means that could be adopted to achieve this aim, as soon and
thoroughly as possible.
4. Private international investments should be made possible everywhere and
widely encouraged, in particular by means of an appropriate fiscal policy.
In case of need, guarantees should be given equally by the governments of
countries exporting capital and by those countries importing it in such a way
that investments are protected against certain political risks, such as nation-
alisation, and that the repatriation of capital and of the dividends accruing
from it is ensured, under conditions considered equitable by all interested
parties.
5. Under existing conditions, exchange rates should be made flexible: a fluc-
tuation of the order of 5 ~ on either side of the official parities should be
authorised. Modification of the Bretton Woods Agreements should be
provided for with this aim in view. Forward rates in the exchange markets
should be maintained or re-established.
6. In order to regularise the fluctuations mentioned in the present paragraph,
sub.para 5, banks of issue or international stabilisation funds should have
at their disposal larger monetary reserves.
7. In order to keep fluctuation of rates between the limits provided for in the
present paragraph, sub.para 5, the nations, while remaining responsible for
their own monetary policy, must organise at governmental and central bank
level, the closest possible cooperation as regards monetary policies, which
can be achieved within the framework of existing organs.
8. If, despite this cooperation, convertibility could not be assured within the
limits provided for in the present paragraph, sub.para 5, the parities them-
selves should be modified after mutual consultation among all interested
parties, and in agreement with the I.M.F.
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9. It is essential to abolish as soon as possible special exchange advantages,
which are so harmful to the exporting countries taken as a whole.
V. It is important that the United States Government should continue to
pursue an economic policy designed to avoid excessive fluctuations of prices
and activity, in view of the influence which the American economic situation
exerts on the economic activity of other countries.
~
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PURPOSES OF THE INTERNATIONAL MONETARY FUND
The purposes of the International Monetary Fund are:
(i) To promote international monetary cooperation through a permanent in-
stitution which provides the machinery for consulation and collaboration on
international monetary problems.
(ii) To facilitate the expansion and balanced growth of international trade, and
to contribute thereby to the promotion and maintenance of high levels of
employment and real income and to the development of the productive re-
sources of all members as primary objectives of economic policy.
(iii) To promote exchange stability, to maintain orderly exchange arrangements
among members, and to avoid competitive exchange depreciation.
(iv) To assist in the establishment of a multilateral system of payments in
respect of current transactions between members and in the elimination of
foreign exchange restrictions which hamper the growth of world trade.
(v) To give confidence to members by making the Fund's resources available
to them under adequate safeguards, thus providing them with opportunity to
correct maladjustments in their balance of payments without resorting to mea-
sures destructive of national or international prosperity.
(vi) In accordance with the above, to shorten the duration and lessen the degree
of disequilibrium in the international balances of payments of inembers.
~
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